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VOORWOORD 
 
Als bouwprojectmanager heb ik reeds vijftien jaar ervaring met vastgoedontwikkelingen in diverse 
vastgoedmarkten. De laatste vijf jaar is hotelvastgoed een grote rol gaan spelen in mijn werk. Ik 
vind het een interessante markt met unieke eigenschappen en een geheel eigen dynamiek, ten op-
zichte van andere vastgoedmarkten. Het is naar mijn mening altijd van belang, om gedurende de 
ontwikkeling van een vastgoedproject, mede vanuit de exploitatie te redeneren. Bij hotelvastgoed 
is deze benaderingswijze zeer belangrijk voor het succes. De koppelingen tussen investering en 
exploitatie is dan ook nadrukkelijk verweven in dit onderzoek.  
 
De hoeveelheid crisissen en recessies zijn de eerste vijftien jaar van de 21e eeuw talrijk in vergelij-
king tot de vorige eeuw. Moeilijke omstandigheden zetten aan tot nadenken, om dagelijkse werk-
zaamheden op een andere manier te doen. De digitale revolutie welke zich na de komst van inter-
net, mobiele telefoons, smart phone’s en tablet’s zich sneller doorzet dan ooit, maken nieuwe 
werk- en denkwijzen mogelijk. Dit onderzoek is naar aanleiding van al deze aspecten een aanzet 
tot ‘anders denken’. Hamel en Prahalad (1994) omschrijven dat reorganiseren en re-engineren van 
eigen bedrijfsprocessen, niet voldoende zijn voor leiderschap in de bedrijfstak. Dit wordt bereikt 
door anders te ‘zijn’, door eerst anders te ‘denken’. Dit onderzoek richt zich op een ‘anders denken’ 
over het ontwikkelen, financieren en exploiteren van hotelvastgoed. 
 
Meerdere personen uit mijn dagelijkse omgeving zijn belangrijk geweest om tot dit resultaat te 
komen. Mijn dank gaat in het bijzonder uit naar: Paul Stevens, mijn zakelijk partner, die mij gesti-
muleerd heeft om een studie op academisch niveau te volbrengen. Dominique de Vries, hij heeft 
mij de eerste aanleiding gegeven ten aanzien van het onderwerp van deze thesis. Pieter le Roux, 
mijn afstudeerbegeleider. Pieter dank voor alle gesprekken, tips en ook jouw enthousiasme voor dit 
onderzoek. De vastgoedontwikkelaars voor de toestemming om de data te mogen gebruiken van 
de drie referentieprojecten. Jan Roersma, Lucas Petit, Marco Lemmers, Erwin de Bruyn en Domini-
que de Vries voor hun medewerking aan de interviews. Ine Schroo, mijn schoonmoeder, waar ik als 
kritisch lezer buiten mijn vakgebied veel aan heb gehad. Tenslotte Anne Maaike, mijn vrouw. Ze 
heeft met drie jonge kinderen, de afgelopen drie jaar ook regelmatig meer moeten doen dan je 
normaal mag verwachten, om deze studie voor mij mogelijk te maken. 
 
Deze master thesis is ter afronding van mijn studie: “Executive Master of Real Estate” aan TIAS 
School for Business and Society te Tilburg. Vanaf 2012 heb ik hieraan deelgenomen aan het 14e 
leerjaar van deze MRE-opleiding. 
 
Jeroen Verhoef 
Vleuten, 3 mei 2015. 
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SAMENVATTING 
 
Sinds de kredietcrisis is de financiering voor vastgoed veranderd. Het verkrijgen van vreemd ver-
mogen bij de traditionele financiële instellingen als banken is minder eenvoudig en wordt in minde-
re mate beschikbaar gesteld. De veranderde kapitaaleisen zorgen ervoor, dat investeerders meer 
eigen of alternatief vreemd vermogen moeten inbrengen. Deze ontwikkeling is mede een impuls 
om efficiënter en goedkoper te kunnen ontwikkelen en andere financieringsvormen aan te wenden. 
Daarnaast is hotelvastgoed kapitaalintensiever dan ander commercieel onroerend goed. Hotelvast-
goed kent een relatief hoog volume aan afbouw, afwerking en inrichting en heeft een sterke relatie 
met de exploitatiekosten. De waarde van hotelvastgoed is afhankelijk van de in -en uitgaande kas-
stromen van de onderneming (Driessen & Wubs, 2007). Al deze onderwerpen hebben als doelstel-
ling te onderzoeken, of een toeleverancier als alternatieve financier een positief effect heeft op de 
investerings- en exploitatiekosten van hotelvastgoed. 
 
De volgende centrale probleemstelling is in dit onderzoek onderzocht: 
 
“Kan een toeleverancier van afbouwmaterialen als alternatieve financier de investerings- en exploi-
tatiekosten van hotelvastgoed positief beïnvloeden?” 
 
De centrale probleemstelling is afgebakend tot recent geopende viersterrenhotels met circa 125-
250 kamers van internationale ketens in de Nederlandse markt. Het onderzoek gaat uit van een ei-
gendomsverhouding tussen eigenaar en exploitant. Onderzochte exploitatiekosten hebben enkel 
betrekking op vervanging van bouwkundige afwerking en vaste inrichting van de kamers. 
 
Om de centrale onderzoeksvraag te beantwoorden, zijn ten behoeve van het onderzoek diverse 
causale verbanden geformuleerd, op basis waarvan het conceptuele model uit afbeelding 1 is 
vormgegeven: 
 

 
  
 

 
 
 
 
Afbeelding 1: Voorlopige conceptuele model thesis 

 
Op basis van het conceptuele model zijn twee voorlopige hypothesen geformuleerd. Deze hypothe-
sen luiden: 
 

- Hypothese 1: Hotelvastgoedontwikkelingen met alternatieve financiering door toeleveran-
ciers leidt tot lagere investeringskosten dan ontwikkelingen, waarbij de hele bouw onder-
gebracht is bij een hoofdaannemer via een projectontwikkelaar. 

 

bouwkosten 
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- Hypothese 2: Alternatieve financiering door toeleveranciers leidt tot lagere exploitatiekos-
ten bij hotelvastgoed, rekening houdend met lagere huur, extra aflossing en lagere reser-
vering van vervangingsonderhoud, dan bij een traditioneel opgezet model, waarbij de ge-
hele investering in de huur verdisconteerd wordt. 

 
Onder rechtstreekse participatie van toeleveranciers wordt in dit onderzoek verstaan, dat een toe-
leverancier een directe contractuele relatie aangaat met de opdrachtgever. Een toeleverancier 
wordt in dit onderzoek als specialistisch aannemer beschouwd, die in de praktijk als onderaan-
nemer van de hoofdaannemer van de projectontwikkelaar bij het project betrokken is. In het kader 
van de afbakening van dit onderzoek, wordt de exploitant als opdrachtgever voor de toeleverancier 
gezien. De exploitant is in de exploitatie verantwoordelijk voor vervangingsonderhoud van afwer-
king en inrichting. Om deze reden is er voor het scenario gekozen, dat de exploitant vanaf aanvang 
van de exploitatie de relatie aangaat met de toeleverancier. De toeleverancier is verantwoordelijk 
voor de uitvoering en toekomstige vervanging van afwerking en inrichting en is daarnaast een al-
ternatieve financier. De alternatieve financiering houdt in, dat de toeleverancier de materialen le-
vert en aanbrengt en vervolgens betaald wordt op basis van een afbetalingsregeling, waarvoor een 
rentevergoeding wordt gegeven.  
 
De werking van de belangrijkste causale verbanden is als volgt: 

1) Rechtstreekse participatie heeft invloed op de bouwkosten en is hiermee van invloed op de 
investeringskosten. De bouwkosten zijn een substantieel onderdeel van de investeringskos-
ten. De mutatie op de bouwkosten wordt veroorzaakt doordat de hoofdaannemer de toele-
verancier niet meer inkoopt . Traditioneel rekent de hoofdaannemer een opslag voor alge-
mene kosten, winst en risico over de aanneemsom van de toeleverancier. Deze kosten ko-
men te vervallen in de alternatieve situatie. Daarnaast contracteert de projectontwikkelaar 
de hoofdaannemer en rekent eveneens een opslag voor algemene kosten over de aan-
neemsom van de hoofdaannemer. Daar tegenover staat, dat bij het alternatieve scenario 
een toeslag is opgenomen voor extra coördinatiekosten. 

2) Alternatieve financiering door de toeleverancier door te leveren en monteren op basis van 
afbetaling, heeft invloed op de investeringskosten. De investeringskosten op t=0 zijn door 
de afbetaling automatisch lager, omdat de betaling is uitgesteld en gespreid over een peri-
ode gedurende de exploitatie van het hotel.  

3) Alternatieve financiering door toeleveranciers heeft invloed op de exploitatiekosten, door-
dat: 

a. een periodieke aflossing wordt geïntroduceerd; 
b. de huur verlaagd wordt, omdat de projectontwikkelaar minder hoeft te investeren; 
c. de reserveringen, welke normaal ten behoeve van vervangingsonderhoud door de 

exploitant gedaan worden, komen te vervallen.   
 
Om de hypothesen te toetsen, zijn drie experimenten op basis van simulaties gedaan. De simula-
ties zijn gedaan op basis van de variabelen uit het conceptuele model. De literatuurstudie is ge-
bruikt, om waarden toe te kennen aan de interveniërende variabelen. Tijdens het literatuuronder-
zoek is gebleken, dat er niet voor alle variabelen voldoende informatie beschikbaar was om alle va-
riabelen te onderbouwen. Om deze reden is er door middel van een semi-gestructureerd interview 
een steekproef gedaan bij general managers van hotels. Met behulp van de literatuur en de inter-
views zijn de interveniërende variabelen, welke van invloed zijn op de exploitatiekosten, als volgt 
gekwantificeerd: 
 

- BAR ten behoeve van huurberekening: 7-8%; 
- rente over de financiering: 5,5% en 8%; 
- huurtermijn (exploitatieperiode): 25 jaar; 
- vervangingscyclus van diverse elementen zoals weergegeven in tabel 1.1. 

 



 
 
 

                                                                    
                                                                                                                                                                                     
 

 
 
 

 Vervangingscyclus 
‘soft goods’ (gordijnen, vloerbedekking, behang, 
gestoffeerde meubels e.d.) 

7 jaar 

‘case goods’ vaste meubels, plafonds, tegelwerk 
publieke ruimten 

12 jaar 

Badkamers (tegelwerk, sanitair, kranen) 12 jaar 
Publieke ruimten 12 jaar 
Keuken 20 jaar 

Tabel 1.1: Vervangingscyclus afbouw en inrichting hotels 
 
Voor de simulaties zijn twee modellen gehanteerd. Een model voor de investeringskosten (model 
1) en een model voor de exploitatiekosten (model 2). De resultaten van model 1 zijn als variabele 
gebruikt voor de simulaties met model 2. De simulaties zijn vervolgens gedaan op basis van twee 
scenario’s: 
 

- Scenario 1: simulatie van de exploitatiekosten bij een traditionele opzet op basis van de 
werkelijke investeringskosten van de referentieprojecten. Met traditionele opzet wordt een 
simulatie van de exploitatiekosten bedoeld, zoals deze naar alle waarschijnlijkheid in de 
werkelijkheid zouden zijn. 

- Scenario 2: simulatie van de exploitatiekosten op basis van de alternatieve financiering 
door toeleveranciers. Voor dit scenario zijn zowel model 1 als model 2 aangepast. Voor 
model 1 zijn de opslagen van de hoofdaannemer en projectontwikkelaar vervangen door 
coördinatiekosten. Model 2 is aangepast, omdat er geen sprake meer is van huurkosten en 
reserveringen, maar van afbetaling. De bouwkosten van de elementen zijn voor beide sce-
nario’s gelijk gehouden. Bij scenario 2 zijn drie simulaties gedaan op basis van verschillen-
de rentepercentages voor de aflossing van de alternatieve financiering. De simulatie is ver-
richt met een rentepercentage van 5,5%, wat overeenkomt met een bancaire lening en be-
schouwd wordt als een minimaal scenario. Een tweede simulatie is gedaan op basis van 
een rentepercentage van 8,0%, wat overeenkomt met rentepercentages voor crowdfun-
ding. Een derde simulatie is gedaan om het rente percentage vast te stellen, waarbij scena-
rio 1 en 2 gelijkwaardig zijn. 

 
De simulaties van model 1 zijn te vergelijken op basis van de som van de investeringskosten. Ten 
aanzien van de simulaties van model 2, is van iedere simulatie, de som van de contante waarden 
berekenend. De som van de contante waarden is te vergelijken tussen de verschillende scenario’s. 
Op basis van het vergelijken van de resultaten tussen de verschillende scenario’s op basis van mo-
del 1 en 2 is te concluderen of de hypothesen van het onderzoek bewezen zijn. 
 
De resultaten van de simulaties van model 1 zijn weergegeven in tabel 1.2. 
 
 Investeringskosten 

werkelijk 
Investeringskosten 
alternatief 

Verschil 

Hotel 1 € 1.758.593,24  
 

€ 1.587.912,06  
 

-7% 

Hotel 2 € 6.278.050,63  
 

€ 5.727.244,70  
 

-9% 

Hotel 3 € 2.034.543,11  
 

€ 1.874.700,20  
 

-8% 

Tabel 1.2: Resultaten model 1 investeringskosten 
 
 
 



 
 
 

                                                                    
                                                                                                                                                                                     
 

 
 
 

In tabel 1.3 tot en met tabel 1.5 zijn de resultaten weergegeven van de simulaties van model 2. 
Tabel 1.3 betreft de resultaten met de minimale rente op de alternatieve financiering van 5,5%, 
tabel 1.4 betreft de resultaten met 8,0% rente en tabel 1.5 betreft de maximale rente voor scena-
rio 2, waarbij deze gelijkwaardig is aan scenario 1, het traditionele scenario. 
  
 Rente Σ CW traditioneel Σ CW  alternatief 

 
Verschil 

Hotel 1 5,5% €   7.557.249,32  
 

€   4.527.314,16  
 

-40% 

Hotel 2 5,5% € 27.746.186,56  
 

€ 15.793.518,88  
 

-43% 

Hotel 3 5,5% €   9.131.541,30  
 

€   5.129.861,44  
 

-44% 

Tabel 1.3: Resultaten model 2 5,5% rente 
 
 Rente Σ CW traditioneel Σ CW  alternatief 

 
Verschil 

Hotel 1 8,0% €   7.557.249,32  
 

€   5.110.119,75  
 

-32% 

Hotel 2 8,0% € 27.746.186,56  
 

€ 17.892.630,15  
 

-35% 

Hotel 3 8,0% €   9.131.541,30 €   5.818.179,80  
 

-36% 

Tabel 1.4: Resultaten model 2 8,0% rente 
 
 Σ CW traditioneel Σ CW  alternatief 

 
Rente alternatieve  
scenario 

Hotel 1 €   7.557.249,32  
 

€   7.557.249,32  
 

17,34% 

Hotel 2 € 27.746.186,56  
 

€ 27.746.186,56  
 

18,34% 

Hotel 3 €   9.131.541,30 €   9.131.541,30 18,57% 
Tabel 1.5: Resultaten maximale rente bij Σ CW = gelijk voor beide scenario’s 
 
Op basis van de resultaten uit de simulaties is zowel hypothese 1 als hypothese 2 als bewezen aan 
te nemen. De centrale probleemstelling: “Kan een toeleverancier van afbouwmaterialen de investe-
rings- en exploitatiekosten van hotelvastgoed positief beïnvloeden als een alternatieve financier?” 
is op basis van de verkregen resultaten positief te beantwoorden.  
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1 INLEIDING 

In dit hoofdstuk wordt de context en het doel van het onderzoek omschreven. Het doel van het on-
derzoek wordt uitgewerkt vanuit een centrale probleemstelling. Uit de centrale probleemstelling 
worden causale verbanden gedefinieerd. De causale verbanden vormen de basis voor de deelvra-
gen voor het verdere onderzoek. Om de onderzoeksvragen te beantwoorden, wordt de onder-
zoeksopzet toegelicht en de afbakening omschreven. Het hoofdstuk wordt afgesloten met een 
leeswijzer. 

1.1 Context 

In de periode 2008-2013 is de Nederlandse economie meerdere malen gekrompen en heeft het tot 
drie maal toe geleid tot een recessie (Berg, 2014), (Twigt, 2011). Hieronder valt de grootste krimp 
ooit in de periode 2008-2009 ten gevolge van de kredietcrisis (2007-2011). Direct na de kredietcri-
sis volgde de Europese staatsschuldencrisis (2010-2014). Beide crisissen hebben een aanzienlijke 
invloed op de vastgoedmarkt, bijvoorbeeld:  
 

- de vraag naar vastgoed is afgenomen; 
- de markt is veranderd van een aanbiedersmarkt in een vragersmarkt; 
- Nederland had te maken met een overproductie van commercieel onroerend goed, mede 

als gevolg hiervan is er sprake van veel leegstand en omvangrijke afwaarderingen van 
vastgoed; 

- het verkrijgen van financiering voor bestaand en nieuw vastgoed is minder eenvoudig ge-
worden. 

1.1.1 Financiering van vastgoedontwikkeling 

De Nederlandse banken hebben miljardenleningen uitstaan voor vastgoed, Hebben de afgelopen 
vijf jaar miljarden zien verdampen aan vastgoedontwikkelingen met de kans dat deze schade nog 
verder oploopt1. De dalende prijzen van het vastgoed leiden tot risico’s bij de banken, doordat on-
der andere de waarde van het vastgoed lager wordt dan de financiering van dat betreffende vast-
goed. In de media wordt geregeld gesproken over een (aankomende) vastgoedcrisis. In 2013 heeft 
de Nederlandse overheid SNS Reaal nog moeten redden2, vanwege financieringen van onderwater 
staande vastgoedprojecten. 
 
Twigt, 2011 omschrijft dat Als gevolg van de twee crisissen zijn de liquiditeitseisen voor banken 
aangescherpt in het Basel-III akkoord. De banken moeten hun eigen vermogenspositie verbeteren 
door onder andere meer kapitaal direct beschikbaar te hebben en zich te houden aan de ‘leverage 
ratio’. Als gevolg hiervan hebben de banken een veel kritischer houding gekregen ten aanzien van 
financiering. Dit uit zich in een kritische houding ten aanzien van risico’s van projecten. Ook zullen 
de kapitaaleisen (Loan to Value ratio’s), die banken stellen aan vastgoed projecten, toenemen. 
Hierdoor is vreemd vermogen, verstrekt door banken voor nieuwe initiatieven schaarser geworden. 
 
De verandering van deze kapitaaleisen zorgen ervoor, dat investeerders meer eigen of alternatief 
vermogen moeten hebben om een vastgoedontwikkeling gefinancierd te krijgen. Om een project 
gefinancierd te krijgen, gaan ontwikkelaars op zoek naar een alternatieve financiering, zonder fi-
nanciële intermediairs (Bekers, 2014). Mogelijkheden hiervoor zijn andere ondernemingen, die 
vreemd vermogen verstrekken, maar ook crowdfunding. Een vorm van crowdfunding is bijvoor-
beeld initiatieven waarbij particulieren gevraagd worden om te beleggen in een hotelkamer3. Het 
hotel wordt vervolgens geheel geëxploiteerd door een professionele keten.  
                                                
1 http://www.nrcq.nl/2015/03/15/de-stroppenpot-van-banken-zat-nog-nooit-zo-vol 
2 http://www.rijksoverheid.nl/nieuws/2013/02/01/nederlandse-staat-nationaliseert-sns-reaal.html 
3 http://www.beleggen-in-vastgoed.be/investeren-in-hotelkamers/ 
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1.1.2 Innovatie in vastgoedontwikkeling 

De crisis brengt ook vernieuwing met zich mee. Een crisis is een drijfveer voor innovatie4. Hoe 
kunnen we anders, beter en efficiënter omgaan met de huidige problematiek? Hoe beperken we 
kosten en komen we aan geld? Naast een andere manier om aan geld te komen (dus buiten finan-
ciering van een bank om) ontstaan er ook initiatieven, om op een andere manier samen te werken. 
De nieuwe samenwerkingsvormen hebben vaak of als doel reductie van bouwkosten en/of beper-
king van risico. Voor beide thema’s een voorbeeld: 
 

1) Reductie bouwkosten. Het begrip ketenintegratie begint zich steeds meer te nestelen in de 
vastgoedontwikkeling. Onder ketenintegratie verstaan we in dit onderzoek het vroegtijdig 
betrekken van toeleveranciers in het ontwerpproces. Het doel hiervan is fouten en afstem-
mingsverschillen later in de uitvoering te voorkomen en faalkosten te beperken. De keten-
partner krijgt hiermee ook een ontwerpverantwoordelijkheid. 
 

2) Beperking risico. Geïntegreerde contractvormen worden steeds gebruikelijker. In plaats van 
een traditioneel model, waarbij laat in het proces op basis van bestek en tekeningen wordt 
ingekocht, wordt vroegtijdig in het proces met behulp van bijvoorbeeld Design & Build een 
partner gezocht, die ook een groot deel van het ontwerp uitwerkt. Bij deze vormen wordt 
vroegtijdig meer prijszekerheid verkregen en het risico verlegd naar een uitvoerende partij.  

 
Nadeel is dat deze vorm over het algemeen duurder is. De oorzaak is dat aan één markt-
partij wordt gevraagd, om vroegtijdig het ontwerp en uitvoeringsrisico op zich te nemen, 
waar voor geld begroot wordt. Door de markt wordt deze samenwerkingsvorm ook nog wel 
eens samengevat onder ketenintegratie. Voor dit onderzoek wordt hier onderscheid in ge-
maakt.  

 
De Rijksgebouwendienst is reeds ver met deze wijze van samenwerken. Dit wordt zelfs verder uit-
gewerkt met componenten Maintenance, Finance en Operate.  
 
De geïntegreerde contractvormen komen in de commerciële private markt nog niet veel voor. Mo-
gelijk is de oorzaak, dat deze over het algemeen kostenverhogend werken, terwijl financiële mid-
delen al schaars zijn. Een ander nadelig effect is dat de invloed van de opdrachtgever gedurende 
het proces minder is. Ontwerpwijzigingen komen al snel in de meer- en minderwerk sfeer. 

1.1.3 Hotelvastgoed 

Hotelvastgoed heeft een aantal bijzondere kenmerken in zowel de investering, als in de exploitatie. 
Hotelvastgoed als commercieel onroerend goed is relatief kapitaalintensief (Driessen & Wubs, 
2007). Dit heeft verschillende oorzaken zoals:  
 

- relatief veel afbouw (hoge korrelgrote in het gebouwontwerp door veel kamers); 
- relatief veel installaties en van een hoog niveau (goede koeling, datavoorzieningen, A/V 

voorzieningen, hoge korrelgrote waar individuele installaties voor nodig zijn, veel sanitair); 
- relatief veel vaste inrichting (o.a. maatwerk meubilair); 
- relatief veel losse inrichting (meubels, decoratieve verlichting, kunst etc.). 

 
Kortom, voor de financiering van hotels is relatief veel geld nodig en daarbij vormen roerende goe-
deren ook nog een aanzienlijke component. 
 
 
 

                                                
4 http://www.wikistedia.nl/tias-en-propertynl-starten-workshops-innovatie-vastgoed/ 
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De exploitatiekosten spelen bij hotelvastgoed een belangrijke rol. Naast de zakelijke dynamiek tus-
sen kosten en opbrengsten voor het hotelbedrijf in de exploitatie, spelen de exploitatiekosten ook 
een andere belangrijke rol. De beleggingswaarde van hotelvastgoed wordt in belangrijke mate be-
paald op basis van de in- en uitgaande kasstromen (Driessen & Kempen, 2007). Sturen op exploi-
tatiekosten is dan ook zeer belangrijk voor het hotelbedrijf.   

1.1.4 Samenhang 

In de voorgaande sub paragrafen hebben we gezien dat: 
- de financiële instellingen als banken hogere eisen aan het onderpand stellen en lagere Loan 

to Value ratio’s hanteren (Rietberg, 2012). Eigen of alternatief vreemd vermogen is een 
vereiste geworden; 

- hotelvastgoed kapitaalintensief (kwantitatief en kwalitatief) is (Driessen & Wubs, 2007); 
- innovatie in het vastgoedontwikkelproces, zoals ketenintegratie en geïntegreerde contract-

vormen, de wijze van samenwerking tussen partijen verandert. Dit uit zich in verschuivin-
gen in de bedrijfskolom met thema’s als ketenintegratie en geïntegreerde contractvormen 
(Stichting Research Rationalisatie Bouw [RBB], 2012);  

- hotelvastgoed een sterke relatie heeft met exploitatiekosten (Driessen & Kempen, 2007). 
 
Doordat hotelvastgoed een sterke relatie heeft met haar exploitatiekosten, is mogelijk te conclude-
ren dat de relatie met een toeleverancier van belang is. Waarom zou een toeleverancier dan niet 
actief als partner betrokken worden bij zowel de exploitatie als de investering van projecten? Zou-
den toeleveranciers, in het kader van de financieringsproblematiek en het omlaag brengen van in-
vesteringskosten, een positieve rol kunnen spelen?  

1.2 Doelstelling 

Doel van dit onderzoek is om te onderzoeken of het betrekken van toeleveranciers als alternatieve 
financiers van nieuw te ontwikkelen hotelvastgoed, een positief effect kan hebben op de investe-
rings- en exploitatiekosten van hotelvastgoed.  
 
Aannemelijk is, dat hierdoor het benodigde eigen vermogen en / of financiering van een financiële 
instelling lager kan zijn dan dat normaliter het geval is. Het ontwikkelen van hotelvastgoed zou 
door een lagere financieringslast eenvoudiger kunnen worden. Dit is relevant voor ontwikkelaars, 
eigenaren en / of exploitanten op het gebied van hotelvastgoed. 
 
Dit onderzoek behandelt dit thema niet vanuit het perspectief van een specifieke stakeholder, zoals 
ontwikkelaar, eigenaar of exploitant. Een alternatieve financiering door een toeleverancier zal in-
vloed hebben op de ontwikkelaar, de eigenaar en de exploitant. De essentie van dit onderzoek is 
het creëren van een extra ingrediënt in het financiële model voor het ontwikkelen van hotelvast-
goed.  
 
Voor zover bekend is dit nog niet eerder onderzocht. Modellen waarbij de markt participeert in zo-
wel de ontwikkeling als de financiering, zijn bekend als bijvoorbeeld DBFM (Design Build Finance 
Maintain). Er zijn voor zover bekend geen mogelijkheden, waarbij op detail/subniveau dergelijke 
constructies, met meerdere toeleveranciers, binnen een project worden aangegaan. 
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1.3 Probleemstelling 

Om de doelstelling te kunnen beantwoorden is de volgende centrale probleemstelling geformu-
leerd: 
 
“Kan een toeleverancier van afbouwmaterialen de investerings- en exploitatiekosten van hotelvast-
goed positief beïnvloeden als een alternatieve financier?” 
 
De probleemstelling omvat diverse causale verbanden. Het basisverband van het onderzoek is: 
 
 onafhankelijke variabele                    afhankelijke variabele 

 
heeft invloed op 

 
 
      

Afbeelding 2: Basis causaal verband onderzoek  
 
Hierbij zijn de afhankelijke variabelen de investerings- en exploitatiekosten en de onafhankelijke 
variabele de alternatieve financiering van toeleveranciers. Gebaseerd op het causale verband als 
weergegeven in afbeelding 1, wordt voorlopig de volgende hypothese aangenomen: 
 
“Alternatieve financiering door toeleveranciers heeft een positieve invloed op de investerings- en 
exploitatiekosten van hotelvastgoed” 
 
Het basisverband omvat meerdere relevante variabelen. Dit betreffen onafhankelijke, afhankelijke 
en interveniërende variabelen. Tussen deze verbanden zijn voor dit onderzoek meerdere sub-
verbanden gedefinieerd. In dit onderzoek zijn twee afhankelijke en twee onafhankelijke variabelen 
van belang: 
 

1. Aanname onafhankelijke variabelen: Alternatieve financiering door toeleveranciers bestaat 
uit rechtstreekse participatie in het bouwproces, met een directe contractuele relatie van 
de eigenaar en/of exploitant van het vastgoed en als financier van de levering en montage 
van de eigen producten. 

 
2. Aanname afhankelijke variabelen: Investerings- en exploitatiekosten. 

 
Het introduceren van deze afhankelijke en onafhankelijke variabelen leidt tot de volgende subver-
banden: 
 
 

 
Afbeelding 3: Causale subverbanden onderzoek    
 
 
 
 
 

 Rechtstreekse participatie 
 

Alternatieve financiering 
van eigen levering 

 

  Investeringskosten 
 
 

Exploitatiekosten 
 

Alternatieve  
financiering 

toeleveranciers 

Investerings- en 
exploitatiekosten 
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onafhankelijke variabelen 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

interveniërende variabelen 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

afhankelijke variabelen 
 

Waarom heeft de onafhankelijke variabele invloed op de afhankelijke variabele? Deze vraag is uit 
te werken in een aantal Interveniërende variabelen. De interveniërende variabelen van dit causale 
verband zijn: 
 

1) Rechtstreekse participatie leidt mogelijk tot andere inkoopprijzen voor de opdrachtgever en 
heeft daarmee invloed op de investeringskosten  

2) Alternatieve financiering door toeleveranciers leidt tot lagere investeringskosten, omdat de-
ze producten op basis van gespreide betaling worden geleverd (op t=0 vinden er geen uit-
gaven plaats) 

3) Alternatieve financiering door toeleveranciers heeft invloed op exploitatiekosten door lagere 
huur. Door de gespreide betaling, wordt op t=0 minder geïnvesteerd. Huur heeft een direct 
verband met de investering, waardoor bij een lagere investering ook een lagere huur hoort 

4) Alternatieve financiering door toeleveranciers heeft invloed op de exploitatiekosten doordat 
de financiering afgelost moet worden  

 
Samengevat wordt in dit onderzoek aangenomen, dat alternatieve financiering door een toeleve-
rancier van bouwproducten invloed heeft op de volgende interveniërende variabelen: 
 

- bouwkosten 
- huur  
- reservering vervangingsonderhoud 
- aflossing toeleverancier 

 
De onafhankelijke variabelen hebben met behulp van de interveniërende variabelen invloed op de 
afhankelijke variabele. Op basis van deze relaties zijn de onderzoeksvragen in paragraaf 1.4 ge-
formuleerd. Alle variabelen samen vormen het volgende voorlopige conceptuele model: 
 

 
        
 
 

 
 
 
 
 
Afbeelding 4: Voorlopige conceptuele model  
 
Bij alternatieve financiering door toeleveranciers, wordt als uitgangspunt aangenomen dat het leve-
ranciers betreffen die rechtstreeks (=zonder tussenkomst van aannemers) gecontracteerd worden 
door de opdrachtgever. De betreffende leverancier levert haar product zonder betaling bij 
(op)levering aan de opdrachtgever. De vergoeding wordt vervolgens gedaan op basis van afbeta-
ling gedurende de exploitatie periode. Deze afbetalingsregeling wordt gezien als alternatieve finan-
ciering door toeleveranciers.  
 
 

bouwkosten 
 

 rechtstreekse  
participatie   investeringskosten 

alternatieve financiering 
van eigen levering 

 
exploitatiekosten huur 

 

aflossing 
 

reservering 
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1.4 Onderzoeksvragen  

De causale verbanden uit paragraaf 1.3 geven inzicht in de elementen van de probleemstelling en 
de oorzaak-gevolg relaties daartussen. Op basis van de oorzaak-gevolg relaties tussen de verschil-
lende elementen uit de probleemstelling, zijn deelvragen geformuleerd om de uiteindelijke pro-
bleemstelling te kunnen beantwoorden. De beantwoording van de deelvragen geven gezamenlijk 
antwoord op de centrale onderzoeksvraag. 
 
De centrale onderzoeksvraag van deze thesis is de probleemstelling. Zoals in paragraaf 1.3 weer-
gegeven, is de probleemstelling en daarmee de centrale onderzoeksvraag als volgt: 
 
“Kan een toeleverancier van afbouwmaterialen als alternatieve financier de investerings- en exploi-
tatiekosten van hotelvastgoed positief beïnvloeden?” 
 
Deze onderzoeksvraag heeft twee belangrijke oorzaak-gevolg relaties tussen de afhankelijke en 
onafhankelijke variabelen. De belangrijkste twee deelvragen ter beantwoording van de centrale 
onderzoeksvraag zijn: 
 

1. Wat zijn de financiële effecten van alternatieve financiering door toeleveranciers op de in-
vesteringskosten? 

2. Wat zijn de financiële effecten van alternatieve financiering door toeleveranciers op de ex-
ploitatiekosten? 

 
Deze twee deelvragen zijn onder te verdelen in deelvragen over de oorzaken en gevolgen en over 
de verbanden daartussen. Deze deelvragen zijn voor het onderzoek als volgt geformuleerd: 
 
Inzake de onafhankelijke variabelen (oorzaken): 
 

- Rechtstreekse participatie 
o Wat zijn hedendaagse samenwerkingsvormen?  
o Wat zijn hedendaagse trends op het gebied van samenwerking? 
o Wat verstaan we onder toeleveranciers? 
o Wat verstaan we onder rechtstreekse participatie? 

 
- Alternatieve financiering van eigen levering 

o Wat is de hedendaagse financieringsstructuur van vastgoedontwikkeling? 
o Wat zijn de actuele kenmerken van financiering van vastgoedontwikkeling? 
o Wat zijn hedendaagse alternatieve financieringsvormen? 
o Wat is het doel van de alternatieve financiering door toeleveranciers? 
o Wat zijn de kosten van een alternatieve financieringsvorm? 
 

Inzake de afhankelijke variabelen (gevolgen): 
 

- Investeringskosten 
o Wat verstaan we onder investeringskosten van hotelvastgoed? 
o Wat verstaan we onder bouwkosten van hotelvastgoed? 
o Wat verstaan we onder inrichtingskosten van hotelvastgoed? 
o Wat zijn belangrijke en kosten dragende elementen bij het ontwikkelen van hotel-

vastgoed? 
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- Exploitatiekosten 
o Wat zijn de gehanteerde uitgangspunten ten aanzien van huurtermijnen bij hotel-

vastgoed?  
o Wat zijn de gehanteerde uitgangspunten ten aanzien van huurkosten bij hotelvast-

goed?  
o Hoe worden exploitatiekosten gebudgetteerd? 
o Wat zijn redelijke termijnen voor vervangingscycli van diverse elementen van ho-

telvastgoed? 

1.5 Onderzoeksmethodiek 

De onderzoeksmethodiek is een blauwdruk voor het verzamelen, meten en analyseren van data 
gebaseerd op de onderzoeksvragen. De onderzoeksvraag, of het betrekken van toeleveranciers van 
nieuw te ontwikkelen hotelvastgoed als alternatieve financiers een positief effect kan hebben op de 
investerings- en exploitatiekosten van hotelvastgoed, is een toegepast onderzoek. Het onderzoek is 
gericht op een alternatief, welke aanleiding kan zijn om hotelontwikkelingen op een andere wijze te 
benaderen. 
 
Het type onderzoek is een causaal deductief onderzoek. De theorie wordt getoetst op basis van se-
cundaire data, verkregen uit literatuuronderzoek. Op hoofdlijnen ziet de structuur van het onder-
zoek er als volgt uit: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Afbeelding 5: Structuur onderzoeksopzet 
 
 

probleemstelling = centrale onderzoeksvraag 

causaal model = oorzaak en gevolg relatie tussen variabe-
len 

voorlopige hypothesen 

theoretisch onderzoek naar de relevante variabelen, de 
samenhang en waarde van variabelen 

 

Onderzoeksvragen op basis van de causale verbanden 

Opzet en uitwerken experimenten 

Data analyse experimenten 

Toetsen van de hypothesen en conclusies ten aanzien van 
de centrale onderzoeksvraag 
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Een gedeelte van de onderzoeksvragen zijn te beantwoorden door middel van het literatuuronder-
zoek en een gedeelte van de deelvragen zullen worden beantwoord met behulp van empirisch on-
derzoek. Om gericht onderzoek te kunnen doen, worden ter beantwoording van de twee deelvra-
gen uit paragraaf 1.4 de volgende twee voorlopige hypothesen geformuleerd: 
 

- Hypothese 1: Bouwprojecten met alternatieve financiering door toeleveranciers leidt tot la-
gere investeringskosten dan bouwprojecten, waarbij de hele bouw ondergebracht is via een 
projectontwikkelaar bij een hoofdaannemer. 
 

- Hypothese 2: Alternatieve financiering door toeleveranciers leidt tot lagere exploitatie kos-
ten, rekening houdend met lagere huur, extra aflossing, lagere reservering van vervan-
gingsonderhoud dan bij een traditioneel opgezet model, waarbij de gehele investering in de 
huur verdisconteerd wordt. 

 
Het literatuuronderzoek heeft als doel de verschillende variabelen uit de centrale onderzoeksvraag 
te kunnen definiëren. Op basis van het literatuuronderzoek wordt de samenhang tussen variabelen 
onderzocht en geanalyseerd wat reeds bekend is. De oorzaak- gevolg relatie tussen de variabelen 
wordt verder uitgewerkt en de resultaten uit het literatuuronderzoek helpen het causale model be-
ter te begrijpen. Op basis van het literatuuronderzoek wordt het causale model voor zover nodig 
aangescherpt. 
 
Het tweede deel van het onderzoek betreft een empirisch onderzoek door middel van een experi-
ment om de effecten uit de onderzoeksvragen te kunnen analyseren. Het experiment wordt gedaan 
met behulp van simulaties. De simulaties zijn gebaseerd op drie werkelijke vastgoedopgaven, die 
op een alternatieve manier worden uitgewerkt. Deze alternatieve uitwerking wordt versus de wer-
kelijke opgaven getoetst. Het experiment wordt ontworpen op basis van de resultaten, welke ver-
kregen worden uit het literatuuronderzoek. 

1.6 Afbakening 

Om het onderzoek specifiek en concreter te maken, is het onderzoek op diverse aspecten afgeba-
kend. De afbakening van de centrale onderzoeksvraag is gedaan op basis van de volgende aspec-
ten: 
 

- Eigendomsverhouding. Het onderzoek gaat uit van een huurovereenkomst tussen een ei-
genaar van het vastgoed en een exploitant van het hotel. De verschillende eigendomsver-
houdingen zullen invloed hebben op het experiment. De reden hiervan is, dat de structuur 
van de exploitatiekosten er anders uit ziet bij verschillende eigendomsverhoudingen. De 
verschillen tussen de eigendomsverhoudingen worden in het literatuuronderzoek wel nader 
benoemd. Het huurmodel heeft als interessante eigenschap, dat er sprake is van een de-
marcatie in het opleveringsniveau van het gehuurde. 

- Exploitatiekosten. Exploitatiekosten van een hotel bestaan niet enkel uit gebouwgebonden 
kosten. Energie, schoonmaak, operationele kosten en dergelijke zijn ook exploitatiekosten. 
Bij dit onderzoek wordt bij exploitatiekosten enkel gesproken over kosten voor vervan-
gingsonderhoud van gebouwonderdelen. Instandhoudingsonderhoud wordt dan ook buiten 
beschouwing gelaten en gezien als operationele kosten. 

- Nederlandse hotelvastgoedmarkt. Het onderwerp is voor de Nederlandse vastgoedmarkt al 
vrij complex. Er wordt wel gebruikt gemaakt van kennis en ontwikkelingen uit de internati-
onale markt, voor zover dit bijdraagt aan het ontwikkelen van een visie op het causale mo-
del van dit onderzoek. 
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- Experimenten. De casestudies richten zich op Nederlandse hotels met de volgende ken-
merken: 

o recent (< 3 jaar) of bijna opgeleverd, zodat de financiële data actueel zijn; 
o vier sterren niveau, zodat het gehanteerde kwaliteitsniveau van de hotels verge-

lijkbaar is; 
o stedelijke hotels gericht op de zakelijke markt en de consumentenmarkt; 
o omvang van circa tussen de 150-250 kamers; 
o hotels, uitgerust met goede restauratieve faciliteiten, waar naast ontbijt, ook mini-

maal driegangen diners worden geserveerd; 
o hotels, welke worden geëxploiteerd door grotere internationale ketens.  

1.7 Leeswijzer 

Naast de inleiding waarin de centrale onderzoeksvraag en de onderzoeksopzet zijn uitgewerkt, be-
staat deze thesis uit drie delen: 
 

1. literatuuronderzoek 
2. empirisch onderzoek 
3. conclusies en aanbevelingen 

1.7.1 Literatuuronderzoek 

 
De structuur van het literatuur onderzoek is opgebouwd naar aanleiding van de causale verbanden. 
De hoofdstukken zijn gebaseerd op de onafhankelijke en afhankelijke variabelen. Binnen de ver-
schillende hoofdstukken worden de fenomenen en interveniërende variabelen nader uitgewerkt. De 
onafhankelijke variabele - rechtstreekse participatie - wordt uitgewerkt in hoofdstuk twee. In dit 
hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de wijze van samenwerking bij hotelvastgoed, wat recht-
streekse participatie inhoudt en wat de mogelijke invloed is op de huidige samenwerkingsmodellen. 
Hoofdstuk drie behandelt de andere onafhankelijke variabele - alternatieve financiering - door te 
beschrijven hoe de hedendaagse vastgoedfinanciering er uit ziet en wat alternatieve financiering 
inhoudt. 
 
Na hoofdstuk twee en drie worden de afhankelijke variabelen behandeld. Hoofdstuk vier behandelt 
de variabele – investeringskosten -. In dit hoofdstuk worden de belangrijkste eigenschappen en 
structuur van de investeringskosten toegelicht, alsmede de factoren welke hierop van invloed en 
afhankelijk zijn. De variabele – exploitatiekosten - wordt behandeld in hoofdstuk vijf. In hoofdstuk 
vijf worden de verschillende eigendomsverhoudingen behandeld en vervolgens enkele belangrijke 
variabelen, welke van invloed zijn op de exploitatiekosten, zoals huur en onderhoud. 

1.7.2 Simulatie 

Het empirische deel van het onderzoek bestaat uit twee hoofdstukken. Hoofdstuk zes behandelt de 
opzet van het experiment. De variabelen waarmee gewerkt wordt in de simulatie, worden gedefini-
eerd en gekwantificeerd. Hieruit ontstaat een experimenteel causaal model, waarmee de simulaties 
zijn uitgewerkt. 
 
Het experiment wordt behandeld in hoofdstuk zeven. De drie referentieprojecten worden op een al-
ternatieve wijze gesimuleerd in het experimentele causale model. De resultaten uit de simulaties 
worden in dit hoofdstuk verder uitgewerkt en geanalyseerd. 
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1.7.3 Conclusies en aanbevelingen 

De centrale onderzoeksvraag wordt beantwoord in hoofdstuk acht. Het betreft de conclusies uit de 
experimenten aan de hand van de twee hypothesen uit paragraaf 1.5. In dit hoofdstuk worden 
naast conclusies ook aanbevelingen geschreven voor mogelijk vervolgonderzoek. 
 
De thesis wordt afgesloten met hoofdstuk negen. In hoofdstuk negen wordt gereflecteerd op dit 
onderzoek. 
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2 PARTICIPATIE TOELEVERANCIERS 

Het doel van dit hoofdstuk is om vast te stellen wat er in dit onderzoek bedoeld wordt met toeleve-
ranciers en wat de hedendaagse samenwerkingsmodellen zijn en de ontwikkelingen op dat vlak. In 
dit hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de volgende deelvragen:  
 

- Wat zijn hedendaagse samenwerkingsvormen?  
- Wat zijn hedendaagse trends op het gebied van samenwerking? 
- Wat verstaan we onder toeleveranciers? 
- Wat verstaan we onder rechtstreekse participatie? 

 
In paragraaf 2.1 wordt behandeld wat de meest gebruikelijke huidige samenwerkingsvormen en 
bouwcontractmodellen zijn tussen aannemer en opdrachtgever, binnen het vastgoedontwikkelings-
proces. Dit is vanuit een algemeen perspectief, want aangenomen wordt dat de realisatie van ho-
tels uitgevoerd wordt binnen dezelfde samenwerkingsvormen. Vanuit de literatuur en eigen erva-
ring is geen aanleiding om er aan te twijfelen, dat er voor hotels specifieke of andere samenwer-
kingsvormen tussen aannemer en opdrachtgever gehanteerd worden.  
 
Vanuit dit algemene beeld op het gebied van samenwerkingsmodellen in de bouw, zijn in paragraaf 
2.2 recente ontwikkelingen en trends omschreven, welke van invloed zijn op de samenwerkings-
vormen in het bouwproces. In paragraaf 2.3 worden toeleveranciers behandeld. Wat zijn toeleve-
ranciers, hoe worden deze in het bouwproces betrokken en wat is het belang van deze toeleveran-
cier voor de hotellier? In paragraaf 2.1 tot en met 2.3 zijn de thema’s bondig behandeld, terwijl ze 
omvangrijk genoeg zijn om wetenschappelijk onderzoek naar te verrichten. De korte behandeling 
van deze thema’s zijn voor dit onderzoek van belang, om voldoende achtergrondinformatie te ver-
schaffen voor het vervolg. 
 
In paragraaf 2.4 is met behulp van de informatie uit de eerdere paragrafen uitgewerkt, wat er in 
dit onderzoek bedoeld wordt met rechtstreekse participatie van toeleveranciers. Met behulp van in-
formatie uit de literatuur, worden hier enkele conclusies aan verbonden over mogelijke voor- en 
nadelen van het rechtstreeks betrekken van toeleveranciers. 

2.1 Samenwerkingsvormen in het bouwproces  

Boot et al. (2012) onderscheiden de samenwerkingsvormen tussen opdrachtgever en aannemer in 
drie bouwcontractmodellen. Een bouwcontractmodel vormt de basis voor de overeenkomst tussen 
opdrachtgever en de wederpartij. De drie hoofdvormen welke worden onderscheiden zijn: 
 

1. Traditionele bouwcontractmodellen, waarbij een duidelijke scheiding is tussen ontwerp, uit-
voering en exploitatie. 

2. Geïntegreerde bouwcontractmodellen, waarbij de ontwerpverantwoordelijkheid (of gedeelte 
daarvan) en de uitvoering idealiter bij één partij wordt gelegd. Belangrijk is dat door de 
opdrachtgever een programma van eisen (PvE) wordt opgesteld, omdat de invloed van de 
opdrachtgever in het ontwikkelingsproces gering is ten opzichte van het traditionele model. 

3. Life-cycle bouwcontractmodellen, waarbij de ontwerp-, uitvoerings- en exploitatieverant-
woordelijkheid bij één partij wordt gelegd. Belangrijk is dat door de opdrachtgever een uit-
gebreid programma van eisen (PvE) wordt opgesteld, omdat de invloed van de opdracht-
gever in het ontwikkelingsproces gering is ten opzichte van het traditionele model. 
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In tabel 2.1 worden de verantwoordelijkheden tussen de verschillenden partijen in relatie tot de 
drie genoemde bouwcontractmodellen weergegeven. 
 
Bouwcontractmodel Definitie (PvE) Ontwerp Uitvoering Exploitatie 
Traditioneel Opdrachtgever Partij A Partij B Partij C 
Geïntegreerd Opdrachtgever Partij A Partij A Partij B 
Life-Cycle Opdrachtgever Partij A Partij A Partij A 
Tabel 2.1: combinatie van verantwoordelijkheden bij verschillende fasen van de levenscyclus van het vastgoed 
 
Binnen deze drie contractmodellen zijn veel verschillende samenwerkingsvormen mogelijk of wor-
den verschillende benamingen gebruikt voor dezelfde variant. De Koning en Sproncken (2001), Van 
Dam (2009), Nozeman en Fokkema (2010) en Boot et al. (2012) onderscheiden allemaal meerdere 
samenwerkingsvormen. Zowel in de literatuur als de praktijk worden veel verschillende benamin-
gen gebruikt voor dezelfde samenwerkingsvormen. In tabel 2.1 wordt een samenvatting gegeven 
van de samenwerkingsmodellen waar in de bestudeerde literatuur over gesproken wordt.   
 
 De Koning en 

Sproncken (2001) 
Van Dam (2009) 
 

Nozeman en 
Fokkema (2010) 

Boot et al. (2012) 
 

 

Traditionele 
contracten: 

Traditioneel Traditioneel  Traditioneel Traditioneel Veel invloed 
opdrachtgever 

 Bouwteam Bouwteam Bouwteam Bouwteam  
      
Geïntegreerde 
contracten: 

Design & Build Design & Build Design & Build Design & Construct   

 Engineering  
Contracting 

 Bridging 
 

Engineer & Construct  

 Management Con-
tracting of Construc-
tion Management 

Construction  
Management 
 

Fast tracking   

 Turn-key Turn-key Turn-key Turn-key  
      
Life Cylce con-
tracten: 

BOT BOT 
 

B.O.T. + varianten Design Build Operate 
+ varianten 

 

 PPS PPS   Weinig in-
vloed op-
drachtgever 

Tabel 2.2: Overzicht van samenwerkingsmodellen in de bouw 
 
In tabel 2.2 zijn horizontaal de modellen uitgelijnd welke met elkaar overeenkomen, waarvan 
sommige variëren in de benaming. In verticaal verband zijn de samenwerkingsmodellen opge-
bouwd van veel tot weinig invloed van de opdrachtgever gedurende het proces. Het traditionele 
model is het samenwerkingsmodel, waarbij de opdrachtgever niet alleen de meeste invloed heeft 
op het bouwproces, maar ook het meest betrokken moet zijn en het meeste risico heeft. 
 
Binnen deze samenwerkingsmodellen is het mogelijk om met meerdere partijen een samenwer-
kingsverband aan te gaan en een onderlinge coördinatieovereenkomst te sluiten. Binnen de eer-
dergenoemde drie bouwcontractmodellen benoemen Boot et al. (2012) dat bij de geïntegreerde 
contracten bij voorkeur met één partij een contract wordt gesloten en dat dit bij life-cycle contrac-
ten per definitie het geval is. De traditionele contracten lenen zich het best voor samenwerking on-
der een coördinatieovereenkomst.  
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Wanneer er sprake is van een coördinatieovereenkomst wordt naast de afzonderlijke contracten 
tussen opdrachtgever en alle uitvoerende partijen ook een coördinatieovereenkomst gesloten tus-
sen alle deelnemers. In de coördinatieovereenkomst wordt vastgelegd hoe het samenwerkingsver-
band is tussen de afzonderlijke partijen. Boot et al. (2012) omschrijven de volgende aspecten wel-
ke in de overeenkomst worden vastgelegd: 
 

- de bereidheid tot samenwerking en overleg; 
- het doel van de samenwerking; 
- de taken van het bouwteam, besluitvorming, tijdsplanning, deelbestekken, voortgangsrap-

portage, vaststelling van resultaten, wijzigingen, duur en beëindiging; 
- de afdwingbaarheid van deze taken door de persoon, belast met de coördinatie. 

2.2 Trends in de vastgoedontwikkeling 2015 

In paragraaf 2.1 zijn meerdere samenwerkingsmodellen behandeld, welke toegepast worden bij 
vastgoedontwikkeling. Hierin is ook een trend zichtbaar. De ‘traditionele’ modellen zijn de model-
len, welke reeds lange tijd worden toegepast in de vastgoedontwikkeling. Het traditionele model is 
ontwikkeld in de vorige eeuw en is vaak omschreven als de ‘klassieke driehoek’ van het Nederland-
se bouwrecht (De Koning & Spronken, 2001). 

2.2.1 Geïntegreerde contracten 

Het werken met geïntegreerde contracten en vervolgens ook met Life-Cycle contracten zijn ontwik-
kelingen, die de laatste 20 jaar pas echt hun intrede doen in de bouw. Geïntegreerde contracten als 
Design & Build en Turn-key, worden als ‘nieuw’ beschouwd, maar feitelijk zijn dit samenwerkings-
vormen die vanaf de 19e eeuw al worden toegepast. Deze samenwerkingsmodellen werden vooral 
toegepast in de industrie en scheepvaart en vanaf begin jaren 90 van de vorige eeuw ook in de 
bouw in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk geïntroduceerd (De Koning & Spronken, 
2001).  
 
Life-Cycle contracten als B.O.T. en PPS contracten zijn zeer actueel en worden de laatste jaren 
steeds vaker toegepast. Er is op het gebied van samenwerken een verschuiving zichtbaar van 
overeenkomsten waarbij de verantwoordelijkheid voor ontwerp, uitvoering en vervolgens ook ex-
ploitatie en financiering bij een partij komt te liggen (Nozeman & Fokkema, 2010). Deze samen-
werkingsmodellen zijn eveneens overgenomen vanuit de Angelsaksische landen. Deze contract-
vormen worden  veel toegepast door de Rijksoverheid en op grote en onalledaagse projecten.  

2.2.2 Alternatieve ontwikkelingen: IPD 

Internationaal zijn ook nieuwe samenwerkingsmodellen in opkomst, welke tot dusver weinig tot 
niet in Nederland worden toegepast. Een voorbeeld hiervan is Integrated Project Development 
(IPD) in de Verenigde Staten. IPD is gebaseerd op “relationeel contracteren” in plaats van specifiek 
op prijs (Matthews & Howell, 2005). IPD is een samenwerkingsmodel, waarnaar in het afgelopen 
decennium, met name in de Verenigde Staten, onderzoek is gedaan. Dit onderzoek richt zich op 
een goede eensluidende definitie en een optimaal afgestemd samenwerkingsmodel. 
 
IPD is mede ontstaan als reactie op de reeds bekende geïntegreerde contracten. Regelmatig geuite 
kritiek op deze contracten, is dat ze de relatie tussen de opdrachtgever en aannemer goed regelt, 
maar dat de aannemer richting de leveranciers en onderaannemers op traditionele wijze partijen 
inkoopt op basis van de laagste prijs (Chao-Duivis, 2013; Matthews & Howell, 2005). Hiermee ont-
staat in de realisatie tussen de onderling uitvoerende partijen nog steeds minder goede samenwer-
king, waarbij individuele winst voorop staat. 
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Matthews en Howell (2005), Van de Koot (2012) en American Institute of Architects (2014) defini-
eren IPD als een samenwerkingsovereenkomst tussen meerdere partijen, welke gezamenlijk onder 
één contract een project uitvoeren. Het heeft wat weg van een coördinatieovereenkomst, zoals we 
dat zien bij een Bouwteamsamenwerking. Het grote verschil is dat alle betrokken partijen de risi-
co’s en opbrengsten delen en daar ook verantwoordelijk voor zijn. De uitdaging in dit proces zit 
vooral in de onderlinge prijsvorming en de wijze waarop risico verdeeld wordt.  
 
Om IPD mogelijk te maken is er een belangrijke relatie met ontwikkelingen als lean bouwen en het 
Building Information Model (BIM) (Van de Koot, 2012). 

2.2.3 Lean bouwen en het Building Information Model 

Lean bouwen en BIM zijn beide principes, welke mede gebaseerd zijn op een optimale samenwer-
king tussen partijen in het vastgoedontwikkelingsproces. Een belangrijk uitgangspunt van een 
“lean” bouwproces is dat verspilling in tijd, kosten en materiaal, zoveel mogelijk wordt tegenge-
gaan. Om dit te kunnen afstemmen, worden de verschillende disciplines, die nodig zijn om het to-
taalproduct (bouwwerk) te ontwerpen en/of te realiseren, samengebracht in lean sessies. In deze 
lean sessies worden de problemen, kansen en raakvlakken besproken die zij in het ontwerp-‐‑ en/of 
bouwproces verwachten tegen te komen. Oplossingen worden vervolgens aangedragen en uitge-
werkt in het belang van het project (Van de Koot, 2012). 
 
Van de Koot (2012) citeert Schaap et al. (2010), dat een BIM model een digitale representatie is 
van functionele en fysieke karakteristieken van een bouwwerk. BIM is een werkwijze, waarbij het 
project voorafgaand aan de uitvoering geheel uitgewerkt wordt in een 3D model. In het 3D model 
werken alle betrokken partners virtueel samen. Het voordeel is dat het gebouw digitaal gebouwd 
wordt en men voor de uitvoering start, zeer nauwkeurig kan bepalen hoeveel van wat, van wie, 
wanneer nodig is. Van de Koot (2012) licht dan ook toe, dat BIM bij uitstek geschikt is als samen-
werkingsplatform en communicatiemiddel. 

2.2.4 Ketensamenwerking 

Ketensamenwerking is een moderne ontwikkeling, gebaseerd op ‘Supply Chain Management’ en 
geniet reeds veel bekendheid in de bouwwereld. De bouwsector is een sector van ketens, welke uit 
schakels bestaan van veel verschillende bedrijven, die hun onderlinge activiteiten op elkaar moeten 
af stemmen. Dit gebeurt ieder bouwproject opnieuw en vaak met verschillende partners. Dit levert 
veel communicatieproblemen op, met als gevolg faalkosten tussen de 5 en 35% per project (RBB, 
2012). 
 
RBB (2012) licht toe dat ketensamenwerking is gebaseerd op een excellente samenwerking tussen 
partijen, waarbij het ‘over de schutting’ principe niet wordt gehanteerd. Een belangrijk uitgangs-
punt van ketensamenwerking is dat partijen elkaar helpen om de best mogelijke prijs/prestatie te 
leveren. Van belang is dat ieder bedrijf intern reeds ‘excellent’ samenwerkt om extern ook als ‘ex-
cellente’ ketenspeler te opereren. Een van de kenmerken van ketensamenwerking is dat de partij-
en die met ketensamenwerking bezig zijn, over het algemeen de ambitie hebben om betere presta-
ties te leveren dan deze in een vergelijkbaar proces traditioneel geleverd worden. 

2.2.5 Construction Management 

Construction Management komt neer op bouwen zonder hoofdaannemer. Dit is een contractmodel 
dat begin jaren negentig van de vorige eeuw populair werd in de Verenigde Staten en het Verenigd 
Koninkrijk (De Koning & Spronken, 2001). Met construction management fungeert er één partij als 
adviseur / coördinator, welke het gehele ontwerp en uitvoering coördineert zonder ‘eigen’ contrac-
tuele relaties met alle betrokken adviseurs, (onder)aannemers en leveranciers. Al deze partijen 
hebben een directe contractuele relatie met de opdrachtgever.  
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Construction management is ontstaan vanuit het besef, dat kennis van al deze partijen steeds be-
langrijker wordt in het proces en dat directe en vroegtijdige relaties tussen de opdrachtgever en 
deze partijen de inbreng van kennis kan bevorderen. Mede als gevolg hiervan worden doorlooptij-
den van projecten verkort en heeft de opdrachtgever maximaal invloed. Complex in dit model is de 
contractuele afstemming tussen de verschillende partijen, zowel in het ontwerp als in de uitvoering 
en de nazorg.  
 
Doodeman (2012) omschrijft in een artikel in de CoBouw dat de traditionele hoofdaannemer steeds 
meer overbodig lijkt te worden. Toeleveranciers blijken zonder aannemer sneller, beter en goedko-
per te kunnen bouwen. Hiermee zou een besparing behaald kunnen worden op circa 10-15% van 
de bouwkosten. Belangrijke ontwikkelingen, welke hier mede aan ten grondslag liggen, zijn de op-
komst van BIM en de moderne samenwerkingsprincipes als ketensamenwerking. Door een gebouw 
in een computerprogramma als gezamenlijk te hebben opgebouwd met partijen die een ‘excellente’ 
samenwerking nastreven, is het risico voor een opdrachtgever met een professional aan zijn zijde 
mogelijk niet zo groot meer. 

2.3 Toeleveranciers 

In de literatuur wordt weinig geschreven over het rechtstreeks betrekken van toeleveranciers in 
het vastgoedontwikkelingsproces. De in paragraaf 2.1 genoemde contractmodellen hebben alle-
maal betrekking op de relatie opdrachtgever – aannemer (één of enkele grote onder een coördina-
tieovereenkomst). De aannemer in deze is dan een grotere bouwkundig of installatietechnisch aan-
nemer, welke een groot gedeelte van het uitvoerende werk uitvoert. Een toeleverancier kan een 
fabrikant zijn, die enkel een specifiek product levert of een kleine specialistische aannemer, welke 
normaliter als onderaannemer deelneemt in de keten.  
 
Het rechtstreeks leveren van bouwstoffen door de opdrachtgever is geen nieuw fenomeen. Dit 
worden in de bouwwereld geregeld directieleveringen genoemd. De veel gebruikte standaardvoor-
waarden tussen opdrachtgever en aannemer, de Uniforme Administratieve Voorwaarden (UAV) 
2012 heeft in diverse paragrafen als H.III §5 en H.VII §17-22 omschreven hoe men dient om te 
gaan met de levering van bouwstoffen door de opdrachtgever en wie waarvoor verantwoordelijk is.  
 
Boot et al. (2012) omschrijven drie mogelijkheden voor het toepassen van bouwstoffen en leveran-
ties: 
 

1) de aannemer kiest zelf voor de bouwstoffen en leveranciers; 
2) de opdrachtgever schrijft in het bestek de bouwstoffen voor en/of bepaalde leveranciers; 
3) de bouwstoffen worden door de opdrachtgever beschikbaar gesteld. 

 
In dit onderzoek wordt onder rechtstreekse participatie van toeleveranciers in het bouwproces ver-
staan: “bouwstoffen welke door de opdrachtgever beschikbaar worden gesteld” of “kleinere specia-
listische leveranciers, welke de producten leveren en aanbrengen en namens de opdrachtgever ge-
contracteerd worden”. Met de term “rechtstreekse participatie” wordt bedoeld dat de opdrachtge-
ver een rechtstreekse verbintenis sluit met de specialistisch aannemer of toeleverancier. De hoofd-
aannemer(s) krijgen deze bouwstof ter beschikking gesteld voor verwerking in het hotelgebouw. 

2.4 Conclusie  

In de vastgoedontwikkeling zijn de laatste vijftien jaar veel samenwerkingsmodellen ontstaan, 
waarbij een trend zichtbaar is dat er steeds meer geïntegreerd wordt (samen)gewerkt. Actueel zijn 
samenwerkingsthema’s als ketensamenwerking, lean en BIM niet meer weg te denken uit het 
bouwproces. Dit leidt tot een andere mindset en een ander verdienmodel bij partijen in de bouw. 
Nieuwe bouwcontractmodellen, een andere samenwerkingscultuur en technische innovaties stimu-
leren nieuwe samenwerkingsmodellen in het bouwproces.  
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Hierdoor worden kleine specialistische (onder)aannemers en toeleveranciers in een steeds vroegtij-
diger stadium betrokken bij projecten. Bij de huidige samenwerkingsmodellen is een mogelijk na-
delig effect nog steeds waarneembaar, namelijk dat deze toeleveranciers op de achtergrond door 
de hoofdaannemers nog steeds op prijs worden ingekocht. Waarom zouden deze toeleveranciers 
dan niet rechtstreeks de verbintenis aangaan met de opdrachtgever en op deze wijze als partner 
deelnemen in het proces? Hier zou voor de opdrachtgever dan wel een voordeel in moeten zitten 
op basis van bijvoorbeeld kwaliteit, maar ook financieel en in de exploitatie.  

2.4.1 Rechtstreekse participatie toeleverancier 

De rechtstreekse participatie van toeleveranciers bij hotelprojecten wordt in dit onderzoek gezien 
als een variant op Life Cycle contracten als omschreven door Boot et al. (2012), maar dan op micro 
niveau. Door Boot et al. (2012) wordt bij een Life Cycle overeenkomst uitgegaan, dat een compleet 
project vroegtijdig wordt gecontracteerd door één marktpartij. In dit onderzoek is het uitgangspunt 
dat er met meerdere toeleveranciers een Life Cycle overeenkomst wordt gesloten. Hierbij wordt er 
van uit gegaan dat deze toeleveranciers niet enkel het product leveren, maar deze ook voorfinan-
cieren.  
 
De toeleverancier wordt hiermee een nevenaannemer in een vroeg ontwikkelstadium, waarmee 
een geïntegreerd contract wordt afgesloten door de opdrachtgever. Wanneer dit enkel een leveran-
cier van een bouwstof betreft, betekent dit dat in het ontwikkelproces afgestemd moet worden dat 
een derde partij (aannemer) de bouwstoffen in het project aanbrengt. Opdrachtgever en toeleve-
rancier worden partners in de ontwikkeling, uitvoering en exploitatie van het hotelvastgoed. 

2.4.2 Mogelijke voor- en nadelen 

Ten aanzien van het aspect kwaliteit is een voordeel, dat de opdrachtgever maximaal invloed heeft 
op de desbetreffende leverancier. Er zitten geen partij of partijen tussen die dit beïnvloeden. Hier-
mee kan naar een goede prijs-/kwaliteit verhouding gezocht worden, wat kan leiden tot een goede 
partnership en service in het vervolg. Een belangrijk financieel voordeel is dat de initiële investe-
ringslast lager wordt. De toeleverancier financiert zijn eigen levering geheel voor. Gevolg is wel dat 
in de exploitatie een exploitatielast volgt vanwege de afbetaling. 
 
Betreffende de organisatie van het bouwproces is er een duidelijke cultuuromslag waarneembaar 
en raken we meer gewend aan andere samenwerkingsvormen. Moderne technieken als BIM vragen 
juist om een vroegtijdige integratie van specifieke kennis. Doordat we kunnen gaan werken met 
BIM toepassingen, neemt een mogelijke afhankelijkheid van één groot bouwbedrijf af. Zolang de 
grotere bouwbedrijven hun verdienmodel nog baseren op het inkopen van onderaannemers op ba-
sis van laagste prijs en hiermee een inkoopvoordeel proberen te behalen, zullen zij deze werkwijze 
niet omarmen. 
 
Nadelen zijn ook denkbaar op het juridische vlak en het risico profiel voor de opdrachtgever. De 
huidige contractmodellen inzake geïntegreerde en Life Cycle contracten, zijn nog niet ingericht op 
een samenwerking van meerdere partijen, welke rechtstreeks door de opdrachtgever worden ge-
contracteerd. Behalve dat een ‘standaard’ contractueel model ontbreekt, neemt de verantwoorde-
lijkheid voor de opdrachtgever en daarmee zijn risico profiel toe. Wanneer de opdrachtgever zelf 
meerdere partijen contracteert, is hij ook (mede) verantwoordelijk voor het presenteren tussen de-
ze partijen onderling.  
  
Dit onderzoek richt zich verder op de financiële gevolgen in de investering en exploitatie van deze 
manier van samenwerken. Wanneer deze gevolgen nadelig zijn, zal het voor een opdrachtgever 
aanzienlijk minder zinvol zijn om überhaupt samenwerking te overwegen. Het onderzoek van nade-
lige effecten en oplossingen in de contractuele en risico sfeer heeft dan weinig zin. 
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3 ALTERNATIEVE FINANCIERING BIJ VASTGOED 

In dit hoofdstuk wordt uitgewerkt wat op hoofdlijnen de kenmerken zijn van de hedendaagse finan-
ciering voor vastgoedontwikkelingen. In dit hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de volgende 
deelvragen: 
 

- Wat is de hedendaagse financieringsstructuur van vastgoedontwikkeling? 
- Wat zijn de actuele kenmerken van financiering van vastgoedontwikkeling? 
- Wat zijn hedendaagse alternatieve financieringsvormen? 
- Wat is het doel van de alternatieve financiering door toeleveranciers? 

 
Paragraaf 3.1 behandelt het financieren van vastgoedontwikkeling in zijn algemeenheid. Toegelicht 
wordt, hoe de standaard financieringsstructuur voor vastgoed er op hoofdlijnen uitziet en wat de 
eigenschappen en risico’s zijn. De huidige ontwikkelingen op de vastgoedfinancieringsmarkt, met 
als belangrijkste thema het minder verstrekken van vreemd vermogen door traditionele financiële 
instellingen, worden toegelicht in paragraaf 3.2.  
 
Als reactie op het verstrekken van minder vreemd vermogen door banken, ontstaan er andere mo-
gelijkheden om deze ruimte op te vullen. In dit onderzoek wordt hiermee ‘alternatieve financierin-
gen’ bedoelt. Deze financieringsvormen zijn immers als alternatief op de financiering, welke in het 
verleden verkregen kon worden vanuit de traditionele financiële instellingen en worden behandeld 
in paragraaf 3.3. Het hoofdstuk wordt afgesloten met een conclusie waarbij de koppeling gelegd 
wordt met de rechtstreekse participatie van toeleveranciers uit hoofdstuk twee. 

3.1 Financieren van vastgoedontwikkelingen 

Vastgoedontwikkelingen worden veelal gefinancierd met behulp van een projectfinanciering. Een 
projectfinanciering is de financiering van een specifiek economische eenheid (lees: het project). 
Daarbij kijkt de geldgever in eerste instantie naar de kasstromen en winsten van deze economische 
eenheid om als bron van financiering te dienen, waarvan de lening moet worden terug betaald en 
waarbij de activa (grond, onroerend goed, vorderingen) het onderpand voor de lening zijn. (Noze-
man en Fokkema, 2010). 

3.1.1 Standaard financieringsstructuur 

De standaard financieringsstructuur van een projectfinanciering bestaat uit eigen vermogen (EV) 
van de initiatiefnemer en vreemd vermogen (VV) vanuit financiële instellingen. De standaard finan-
cieringsstructuur ziet er als volgt uit (risico profiel van hoog naar laag): 
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Het EV vormt de basis voor het verkrijgen van de financiering op het project. Het EV wordt be-
schikbaar gesteld door de initiatiefnemer, die dit beschikbaar stelt uit eigen middelen of door bij-
voorbeeld vermogen van aandeelhouders (equity). Kenmerk voor het eigen vermogen is dat deze 
partijen vaak recht hebben op waardeontwikkeling, maar als laatste recht hebben op de kasstro-
men uit het project. 
 
De Mezzanine financiering is vaak een achtergestelde lening. Een achtergestelde lening wordt bij 
een faillissement terugbetaald voor de eigen vermogen verschaffers en na de andere schuldeisers 
(financiers van de hoofdlening). De mezzanine financiering ligt qua risico profiel tussen het eigen 
vermogen en de hoofdlening in. De mezzanine financiering wordt vaak tot het risicodragende ver-
mogen (eigen vermogen) van een project gerekend (Nozeman en Fokkema, 2010).  
 
Het grote verschil tussen de mezzanine financiering en het eigen vermogen is dat de mezzanine fi-
nanciering niet gekoppeld is aan waardeontwikkeling. Enkele belangrijke voordelen aan deze finan-
ciering ten opzichte van aandeelkapitaal zijn (Nozeman & Fokkema, 2010): 
 

1. Er is een grotere markt voor financiering met behulp van risicovolle leningen dan voor het 
verschaffen van aandelenkapitaal 

2. Intrest is fiscaal aftrekbaar, vergoedingen voor eigen vermogen daarentegen niet 
3. Voor sommige partijen kan het verschaffen van achtergestelde leningen correcter zijn dan 

te participeren in aandelenkapitaal. Voor bijvoorbeeld een overheid kan het verminderen 
van het ontwikkelingsrisico belangrijker zijn dan het meedelen in de ontwikkelingswinst 

4. Achtergestelde leningen hebben een vast schema voor de intrest- en aflossingsbetaling van 
de hoofdsom. Dividendbetalingen zijn optioneel en dus niet verplicht 

 
De hoofdlening vormt omvat leningen die niet zijn achtergesteld aan andere leningen en hebben 
daarom bij financiële problemen als eerste recht op de financiële middelen, die dan voorhanden 
zijn. Er zijn hierin twee vormen van leningen: 

- Unsecured loans: bij deze lening vraagt de financier geen onderpand. 
- Secured loans: bij deze leningsvorm wordt wel onderpand gevraagd om extra zekerheid te 

krijgen op de terugbetaling van de lening. Bij projectfinanciering van vastgoed is er vrijwel 
altijd sprake van secured loans.  

 
In het recente verleden (voor de financiële crisis van 2008) was het nog heel gebruikelijk dat pro-
jectfinanciering van vastgoed verkregen kon worden op basis van een verhouding EV/VV van 10/90 
of 20/80 (Driessen & Wubs, 2007). Daarnaast was het ook niet heel ongebruikelijk, dat er zelfs VV 
verkregen kon worden op basis van een te verwachten waardestijging van het project. Hierdoor 
was het verkrijgen van een projectfinanciering van een vastgoedproject relatief eenvoudig. In de 
tegenwoordige tijd vergt het verkrijgen van een projectfinanciering veel meer ondernemerschap 
dan voor de financiële crisis. 

3.1.2 Kredietverlening door de financiële instellingen bij hotelvastgoed 

 
Naast de ‘waarde van het vastgoed’ wordt er bij het financieren van hotelvastgoed voornamelijk 
gekeken naar de verwachte performance van het hotel als onderneming. Driessen en Wubbs 
(2007) omschrijven dat dit een specifiek kenmerk is bij hotelvastgoed en dat de prestatie van de 
onderneming van invloed is op de waarde van het vastgoed. Een ander belangrijk aspect dat Dries-
sen en Wubbs (2007) aanhalen, is de opbouw van de huurovereenkomst. Wanneer er geen vaste 
inkomsten zijn uit bijvoorbeeld een huurcontract met een vaste huur, is de financiering met 
vreemd vermogen nog lastiger te verkrijgen.  
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Uit navraag bij de Rabobank, licht de heer W.J.J.C. Dantuma (persoonlijke communicatie, 30 maart 
2015) het volgende toe. Voor alle kredietverlening van uit de financiële instelling komt de tarief-
stelling tot stand via een risico-classificatie. Iedere bank heeft daarvoor over het algemeen een ei-
gen systeem ontwikkeld. De opbouw van die systemen is evenwel altijd opgehangen aan de varia-
belen uit de Basel-akkoorden. Gemeten/gewogen wordt daarbij de kans dat een onderneming in 
default raakt en zo ja hoeveel het verwachte verlies dan zal zijn. Dat laat zich vertalen in de vol-
gende formule: 
  
EL = PD x LGD x EaD 
  
El = expected loss 
PD = probability of default 
LGD= loss given default 
EaD= exposure at default 
 
Ter illustratie van bovenstaande formule het volgende voorbeeld: Een PD van 12% betekent dat de 
debiteur een kans van 12% heeft om binnen een jaar in default te geraken. Hierin zitten de kenge-
tallen uit de jaarrekening als solvabiliteit, liquiditeit, etc. (track-record). Maar ook branche-
verwachtingen indien bekend en andere specifieke wegingsfactoren (ervaring van de ondernemer, 
leeftijd onderneming, etc.). Het EaD is het exposure at default, b.v. bij een financiering van 
€100.000,= zal het EaD al gauw € 110.000 bedragen wegens opgelopen rente en ingeschatte uit-
winningskosten. Een LGD van 40% betekent in het bovenstaande geval dat 40% van die €110.000 
verloren zal gaan. In het LGD zit dus de factor zekerheden verwerkt. Bij een ijzersterke hypothe-
caire dekking zal het LGD laag zijn, bij een geheel blanco financiering heel hoog. 
 
In het model van de Rabobank worden veertien klassen gedefinieerd met een bandbreedte aan 
‘expected loss’. Op basis van deze klassen wordt de risico opslag en daarmee het rentepercentage 
per cliënt vastgesteld. Er zijn door de banken geen ‘standaard rente tarieven’ vastgesteld voor het 
(deels) financieren van hotelvastgoed, afwerking en inrichting daarvan. Waar de afwerking en in-
richting meer overgaat van ‘aard- en nagelvast’ naar los meubilair, ontstaat er meer ‘grijs’ gebied. 
Dit is voor hotelvastgoed een thema wat zeer relevant is in verband met de grote hoeveelheid in-
richting waar in hoofdstuk vier en vijf verder op wordt in gegaan.   

3.2 Financiering van vastgoedontwikkelingen anno 2015 

Banken zijn door de komst van strengere kapitaalseisen en het risicoprofiel van vastgoed niet snel 
bereid meer dan 60% tot 65% loan-to-value aan kapitaal te verschaffen (Twigt, 2011). Hierdoor is 
er bij beleggers, die investeringen wensen te financieren met meer vreemd vermogen, behoefte 
aan alternatieve oplossingen. We zien dat er langzaam in de markt nieuwe producten en aanbie-
ders actief worden in het verstrekken van gedeeltelijke vastgoedfinancieringen. Deze nieuwe ont-
wikkelingen worden verder uitgewerkt in paragraaf 3.3. 
 
Door de financiële crisis, afname van rendementen, waardedaling van vastgoed, overschot aan risi-
covolle vastgoedfinancieringen en de invoering van Basel III, zijn vastgoedfinanciers behoudender 
geworden met het financieren van vastgoedontwikkelingen (Rietberg, 2012). Twigt (2011) om-
schrijft dat banken met twee grote uitdagingen geconfronteerd worden: Basel III en een golf van 
herfinancieringen op bestaand vastgoed. Beide hebben invloed op het verstrekken van nieuwe pro-
jectfinancieringen. Mede door Basel III verbeteren banken hun eigen vermogenspositie op de ba-
lans, door hogere minimum kapitaaleisen te hanteren en grotere buffers te hebben.  
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Twigt (2011) omschrijft dat enerzijds herfinancieringen complex zijn door Basel III, maar ander-
zijds dat banken hun financieringseisen hebben aangescherpt. Bij herfinancieringen speelt mee, dat 
de banken hun financieringseisen hebben aangescherpt ten opzichte van de periode waarin de oor-
spronkelijke financiering van het object is gegeven en dat daarnaast de waarde van het vastgoed is 
gedaald ten gevolge van de crisis. Hierdoor is er een financieringsgat ontstaan bij het verstrekken 
van nieuwe leningen.  
 
Mede door deze oorzaken wordt het verkrijgen van vreemd vermogen voor de vastgoedontwikke-
laar moeilijker of in sommige gevallen zelfs onmogelijk. Door deze ontwikkelingen in de huidige 
markt zal er een groter beroep moeten worden gedaan op het eigen vermogen. Dit eigen ver-
mogen is echter kostbaar en schaars, waardoor dit vaak geen aantrekkelijke oplossing is (Rietberg, 
2012).  

3.3 Hedendaagse alternatieve financieringsvormen 

Om minder afhankelijk te zijn van financiële instellingen dienen vastgoedontwikkelaars en exploi-
tanten op zoek te gaan naar een ander samenwerkingsmodel en andere financieringsvormen om 
projecten te realiseren. Geheel terug vallen op eigen vermogen is voor veel partijen geen alterna-
tief of geheel niet mogelijk. Als reactie op deze problematiek ontstaan er andere financieringsvor-
men, welke in staat zijn om het gat tussen de hoofdlening van de financiële instelling en het eigen 
vermogen te vullen.  

3.3.1 Equity joint venture 

Volgend op de geïntegreerde contracten uit paragraaf 2.1, waarbij de uitvoerende partij (deels) de 
financiering voor haar rekening neemt, ontstaan er ook andere financieringsvormen. Het aangaan 
van een samenwerking waarbij de vastgoedontwikkelaar, -investeerder en de bouwonderneming 
eigen vermogen bij elkaar brengen, wordt een equity joint venture genoemd. Rietberg (2012) kop-
pelt het populairder worden van equity joint ventures voor het financieren aan vastgoedontwikke-
lingen, aan het toenemen in populariteit van geïntegreerde contracten. 
 
Uit het onderzoek van Rietberg (2012) blijkt dat het aangaan van een equity joint venture, door 
vastgoed ontwikkelende partijen als een goed alternatief wordt gezien voor het financieren van 
vastgoedontwikkelingen. Een equity joint venture biedt kansen voor de vastgoedontwikkelaars om 
in samenwerking met andere partijen een vastgoedontwikkeling te realiseren. Rietberg (2012) sig-
naleert hierbij ook nog een inhoudelijk neveneffect. Door deze financiële samenwerking in een 
vroeg stadium van het vastgoedontwikkelingsproces en de financiële belangen die hiermee gepaard 
gaan, zal het uiteindelijke vastgoedproduct van betere kwaliteit zijn. Niet alleen het financiële be-
lang speelt hierbij een rol, maar ook de specifieke kennis die door de verschillende partijen tijdens 
het ontwikkelingsproces wordt ingebracht.  

3.3.2 Obligatie 

Een obligatie is een verhandelbaar bewijs van deelneming in een geldlening, met een vaste nomi-
nale waarde waarover een, meestal vaste, rente wordt betaald. Na verloop van de looptijd wordt 
de geldlening afgelost (Vlek, 2011). Obligaties worden door zowel banken als bedrijven uitgegeven. 
In de financiële verslaglegging worden obligaties dan ook als vreemd vermogen aangeduid.  
 
Naast standaard obligaties kunnen obligaties ook als converteerbare obligaties worden uitgegeven. 
Dit zijn obligaties welke uitgeruild kunnen worden tegen een bepaalde hoeveelheid aandelen. Het 
omwisselrecht duurt meestal tot aan het einde van de looptijd van de obligatie. Doordat een con-
verteerbare obligatie de extra mogelijkheid biedt over te stappen op aandelen, worden converteer-
bare obligaties uitgegeven tegen een lagere rente dan standaard obligaties. Verder hebben conver-
teerbare en standaard obligaties dezelfde kenmerken (Brealey, Myers & Allen, 2011).  
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3.3.3 Mezzanine financiering 

Mezzanine financiering is een hybride vorm tussen eigen vermogen en vreemd vermogen. Mezza-
ninefinanciering zijn alle financieringscomponenten, die tussen de banklening (ook wel senior dept 
genoemd) en het eigen vermogen in zitten. Hieronder vallen onder andere achtergestelde leningen 
en leningen met participaties (Brealey et al, 2011). Een achtergestelde lening komt in het geval 
van bijvoorbeeld een faillissement, pas na de hooflening (senior dept) van de bank. 
 
Voor de hoofdlening wordt een zekerheidsstelling verstrekt en tegenover de mezzanine financiering 
staat meestal geen zekerheid. De geldverstrekker loopt daarmee een hoger risico en zal, mede af-
hankelijk van de looptijd, voor de lening een hogere rente vragen. Volgens Nozeman en Fokkema 
(2012) leent vastgoed zich goed voor mezzanine financiering. Vastgoed is een sterke vermogens-
categorie, die een stabiele en voorspelbare kasstroom realiseert, gerelateerd aan een lange eco-
nomische gebruiksduur. Soms worden de transacties zo gestructureerd, dat de mezzanine financier 
eigendom of zeggenschap kan uitoefenen over de onderliggende activa. Vaak dienen de aandelen 
als dekking, waardoor de verstrekker van de financiering in geval van verzuim zijn positie sneller 
kan uitwinnen dan in het geval van een reguliere hypothecaire financiering. 
 
Vastgoed van hoge kwaliteit kan nog steeds een senior financiering aantrekken, maar volgens 
CBRE (2011) vaak niet meer dan een loan-to-value niveau van 60-65%. Mezzanine financiert dan 
nog eens 20% van de waarde van het vastgoed tot een loan-to-value van 80-85%. CBRE (2011) 
omschrijft in haar onderzoek dat desondanks de mezzanine financiering duurder is dan de senior 
financiering beleggers dit product als een voordeel zien, omdat het de inleg van het eigen ver-
mogen reduceert. 
 
Ook bij herfinanciering heeft het gebruik van een mezzanine financiering voordelen. Door het ge-
bruik van mezzanine producten (bij herfinanciering) kunnen beleggers de inleg van eigen ver-
mogen alsnog reduceren. Voor de bestaande aandeelhouders is dit een interessante mogelijkheid, 
want zij zien hun belang immers niet verwateren en gedwongen verkoop kan uitblijven. Volgens 
CBRE (2011) worden de mezzanine financieringen steeds populairder en dat veroorzaakt een toe-
nemende concurrentie. De toenemende concurrentie heeft een gunstige invloed op de rente van 
deze financieringsvormen.  

3.3.4 Crowdfunding 

Crowdfunding is een relatief nieuw fenomeen. Crowdfunding is een instrument, dat ondernemers 
kunnen gebruiken om een externe financiering te verkrijgen van een groot publiek, ook wel ‘the 
crowd’ genoemd. Deze grote groep individuen voorzien de ondernemer van een klein geldbedrag, 
in tegenstelling tot de gebruikelijke kleine groep investeerders, die grote bedragen investeren (Bel-
leflamme et al, 2014). Bekers (2014) benoemt in zijn onderzoek vijf verschillende manieren waar-
op crowdfunding plaatsvindt: 
 

1. Donaties. Het donatiemodel wordt gebruikt voor non-profit organisaties. De investeerder 
ontvangt geen tegenprestatie voor het geïnvesteerde bedrag. 

2. Beloningen. De investeerder ontvangt een tegenprestatie van de ondernemer. Deze bestaat 
niet uit rendement of dividend, maar vaak uit fysieke of niet-fysieke beloningen. Vaak bij-
voorbeeld het product waarin men heeft geïnvesteerd. 

3. Pre-orders. Een ondernemer ontvangt een investering van de consument in de vorm van 
een order op een nog te ontwikkelen product. Hiermee heeft de ondernemer de gelegen-
heid een startkapitaal te creëren om zijn ontwikkeling te financieren. Een belangrijk ken-
merk is dat de geldverstrekker het product ook consumeert. 

4. Leningen. De geldverstrekker stelt middelen ter beschikking aan de ondernemer op een tij-
delijke basis en ontvangt hiervoor een terugbetaling met rente. 

5. Profit-sharing model. Binnen dit model ontvang de geldverstrekker een aandeel van de 
winst.  
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Bekers (2014) concludeert in zijn onderzoek dat crowdfunding ten opzichte van traditionele beleg-
gingen voordelen biedt ten aanzien van toegankelijkheid, omdat het minimaal te investeren bedrag 
laag is. Voor de ondernemer toetst crowdfunding ook de marktbehoefte. Bij veel investeringen is 
de behoefte aan het product mogelijk hoog. 

3.4 Conclusie 

De algemene conclusie is dat vastgoedontwikkelaars sinds de crisis op een andere wijze dienen om 
te gaan met hun vraagstukken op het gebied van vastgoedfinanciering. Een ontwikkeling starten 
op basis van een zeer groot aandeel vreemd vermogen als hoofdlening, is niet meer aan de orde. 
Hierdoor ontstaat er een nieuwe ‘markt’ aan alternatieve financieringen om de ruimte tussen de 
hoofdlening en het eigen vermogen op te vullen. 
 
Naast ‘geldleningen’ van derden ontstaat er samenwerking tussen de partijen om een vastgoed-
ontwikkeling van de grond te krijgen. Hierbij kan gedacht worden aan de samenwerking tussen een 
eigenaar en een exploitant, maar er ontstaan ook samenwerkingen met andere betrokken partijen. 
Een equity joint venture is hier een voorbeeld van, waarbij een uitvoerende partij een (deel) van 
de financiering op zich neemt. En relevant belang dat mee speelt bij de uitvoerende partijen is dat 
het hun in staat stelt om naast de financiering ook productie te maken en een lange termijn relatie 
aan te gaan met hun klant. 
 
Bij crowdfunding zien we ook een andere betrokkenheid dan enkel de financiering door de geld 
verstrekker. De geldverstrekker heeft vaak ook een binding met het gefinancierde product. Bekers 
(2014) benadrukt dit nog door te stellen dat de crowdfunders ambassadeurs zijn voor het project 
en het persoonlijke en professionele netwerk vergroten. 
 
In hoofdstuk twee hebben we gezien dat er nieuwe samenwerkingsverbanden ontstaan op het ge-
bied van samenwerkingsmodellen, moderne technieken en cultuurverschuivingen. In dit hoofdstuk 
zien we dat ook op het gebied van financiering nieuwe samenwerkingsmodellen ontstaan en dat dit 
meer bekendheid begint te krijgen in de markt. Hieruit is te concluderen dat het mogelijk moet zijn 
om toeleveranciers rechtstreeks te laten participeren als toeleverancier en als financier. De moge-
lijke positieve effecten hiervan zijn dat: 
 

- de toeleveranciers de ruimte tussen de hoofdlening en het eigen vermogen (deels) kunnen 
opvullen; 

- de toeleveranciers productie weten te maken, welke anders niet mogelijk zou zijn; 
- er een rechtstreeks binding ontstaat tussen de toeleverancier en hotelexploitant in de ex-

ploitatie fase. Dit kan een positief effect hebben op de service en eventueel toekomstige 
vervangingen en mogelijk als ambassadeur, zoals we dat bij crowdfunding zien.  

 
De rente welke aan de geldverstrekker wordt vergoed is zeer variabel en vanuit de onderzochte li-
teratuur niet eenduidig te beantwoorden. De hoogte van de rente is erg afhankelijk van de type fi-
nanciering en het risico van het project. Er zin diverse websites waarmee geparticipeerd kan wor-
den in crowdfundingprojecten. Op deze websites5 is te zien dat er een rente percentage vergoed 
wordt van circa 8% wanneer een project succesvol is. 
 
 
 
 
 

                                                
5 http://www.horecacrowdfunding.nl verkregen op 8 april 2015. 
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4 INVESTERINGSKOSTEN BIJ HOTELVASTGOED 

In hoofdstuk twee en drie is behandeld wat toeleveranciers zijn en hoe zij kunnen participeren in 
het vastgoedontwikkelingsproces als ontwerpende, uitvoerende en financierende partners. Om 
meer inzicht te krijgen in de financiële aspecten van deze participatie worden in hoofdstuk vier en 
vijf de aspecten van investerings- en exploitatiekosten van hotelvastgoed behandeld. In hoofdstuk 
vier wordt dieper ingegaan op het aspect investeringskosten bij hotelvastgoed. Hierbij wordt ant-
woord gegeven op de volgende deelvragen: 
 

- Wat verstaan we onder investeringskosten van hotelvastgoed? 
- Wat verstaan we onder bouwkosten van hotelvastgoed? 
- Wat verstaan we onder inrichtingskosten van hotelvastgoed? 
- Hoe werkt het inkoopproces? 

 
Om op de bovenstaande vragen in te kunnen gaan, wordt in paragraaf 4.1 eerst ingegaan op ho-
telvastgoed. Wat zijn een aantal belangrijke kenmerken van hotelvastgoed, welke we in gedachten 
houden bij het uitwerken van de financiële paragrafen. In paragraaf 4.2 worden de investerings-
kosten van hotelvastgoed behandeld. Wat zijn hierin de belangrijke componenten en kostendra-
gers? Hierop volgend gaat paragraaf 4.3 in op een hoger detail betreffende bouw- en inrichtings-
kosten met in paragraaf 4.4 schematisch weergegeven hoe het inkoopproces in de bouw verloopt 
ten aanzien van deze kosten. Het hoofdstuk wordt afgesloten in paragraaf 4.5 met de conclusies. 

4.1 Hotelvastgoed 

Hotelvastgoed is een bijzondere categorie vastgoed vergeleken met overig commercieel onroerend 
goed als bijvoorbeeld: 
 

- kantoren 
- winkels 
- logistiek 

 
Hotelvastgoed maakt meer dan ander commercieel vastgoed deel uit van het product, dat aange-
boden wordt aan de consument. De locatie, het onderhoud en de inrichting van het vastgoed zijn 
factoren die direct invloed hebben op het exploitatieresultaat van de hotelonderneming (Driessen & 
Wubs, 2007). De ‘look and feel’ van een hotel is een belangrijk onderdeel waar de gast voor betaalt 
en draagt hiermee bij aan de beleving en waardering van de gast.  
 
Het resultaat van de hotelonderneming heeft ook invloed op de waarde van het vastgoed. De 
waardebepaling van hotelvastgoed wordt niet enkel bepaald met een waarderingsmethode die los 
staat van de onderneming, zoals dit bij bijvoorbeeld kantoorvastgoed het geval is. De waardebepa-
ling van kantoorvastgoed wordt bijvoorbeeld gedaan met behulp van de Discounted Cashflow me-
thode (DCF-methode). Hierbij worden de toekomstige in en uitgaande kasstormen van het vast-
goed ingeschat en netto contant gemaakt. Bij hotelvastgoed wordt de waarde uit de onderneming 
bepaald uit de in- en uitgaande kasstromen van de onderneming (Barentsen, 2013).  
 
Voor het ontwikkelen van een hotel zijn naast wat in de regel ‘het vastgoed’ wordt genoemd, ofwel 
populistisch gezegd ‘de stenen’, de afwerking en de gehele inrichting belangrijke aandachtspunten 
en kostendragers. De afwerking en inrichting dragen in belangrijke mate bij aan de beleving van de 
gast en het onderscheidend vermogen van het hotel. Ook de afwerking en de vaste en losse in-
richting vormen een belangrijk deel van de investeringskosten.  
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De vaste en losse inrichting worden in de hotelwereld vaak aangeduid als - case goods - en - soft 
goods - en vallen onder de term Furniture, Fixtures and Equipement (FF&E). Case goods zijn de 
‘harde’ meubels en worden vaak uitgevoerd als maatwerkmeubilair en zijn vaak specifiek ontwor-
pen en gebouwd voor het desbetreffende hotel. Soft goods zijn de gestoffeerde meubels.  
 
Onder FF&E verstaan we op hoofdlijnen alle vaste en losse inrichting, welke vaak door een interi-
eurarchitect ontworpen wordt en welke op een specifiek geplande plek gemonteerd/geplaatst moe-
ten worden. Dit zijn bijvoorbeeld: vaste keuken inrichting, meubels, stoffering, verlichting, kunst 
en wandbekleding. Inzicht, budgetteren, ontwerpen en plannen van de afwerking en FF&E vormen 
een wezenlijk onderdeel van de ontwikkeling van het hotel, zijn een kritische succesfactor voor het 
slagen van het hotel als onderneming en daarmee van invloed op de uiteindelijke waarde van het 
vastgoed. 

4.2 Investeringskosten bij hotelvastgoed 

Een goede opzet van de investeringskosten is voor vastgoedontwikkeling essentieel. De uitwerking 
van de investeringskosten hebben als doel het budget vast te stellen en de opdrachtgever te in-
formeren over de uitgaven aan het project. De investeringskosten dienen goed onderbouwd, com-
pleet en eenduidig te zijn en een overzicht te geven van alle budgetten. Een goede opzet van de 
investeringskosten dient al te worden gemaakt in de initiatieffase van het project. De investerings-
kosten worden in iedere fase van het vastgoedontwikkelingstraject bewaakt en zo nodig bijge-
stuurd.  
 

 
Afbeelding 7: Vastgoedontwikkelingsproces (Van Dam, 2009) 

4.2.1 Opbouw van de investeringskosten 

Definitie en opbouw van de investeringskosten van vastgoed zijn omschreven in de Nederlandse 
Norm  NEN 2699:2013 nl. NEN 2699 geeft de indeling van investeringskosten en exploitatiekosten 
van “onroerende zaken” en hun onderlinge relatie. Met "onroerende zaken" worden in dit verband 
bedoeld: gebieden, bouwwerk(en) met bouwwerkgebonden terreinen. Boten en stacaravans vallen 
hier niet onder. De systematiek van deze norm kan ook worden gebruikt als niet alle kostensoorten 
van toepassing zijn, bijvoorbeeld in situaties waarbij grondkosten of inrichtingskosten geen rol spe-
len (Nederlands Normalisatie Instituut [NNI], 2013). 
 
De investeringskosten van gebouwen is in vier hoofdthema’s opgebouwd (NNI, 2013): 
 

- grondkosten 
- bouwkosten 
- inrichtingskosten 
- bijkomende kosten 
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De grondkosten omvatten de kosten van het bij het gebouw of de gebouwen behorende terrein. 
Hieronder vallen de kosten betreffende de verwerving van de grond, zoals aankoopkosten, notaris- 
en makelaarskosten, kadastrale kosten en dergelijke. Naast het verwerven behoort ook het ge-
schikt maken van het perceel voor de bebouwing tot de grondkosten. Dit zijn infrastructurele voor-
zieningen en het bouwrijp maken het terrein. Infrastructurele voorzieningen betreffen bijvoorbeeld 
bijdragen aan plankosten van openbare voorzieningen en tijdelijke maatregelen voor het in stand 
houden van de openbare infrastructuur. Het bouwrijp maken betreft het geschikt maken van het 
terrein, zoals rooiwerk, sloopwerk, grondwerk en dergelijke, maar ook de ontsluiting en de aanslui-
tingen op nutsvoorzieningen (NNI, 2013). 
 
De bouwkosten zijn de kosten voorvloeiend uit de verplichtingen ten behoeve van de realisatie van 
een bouwproject, tot en met de oplevering van het gebouw. De bouwkosten zijn alle kosten, die in 
rekening worden gebracht door uitvoerende partijen zoals aannemers en installateurs. De inrich-
tingskosten zijn de kosten, die worden gemaakt om het gebouw overeenkomstig hun gebruik te 
kunnen gebruiken. De bijkomende kosten bestaan uit: voorbereidings- en begeleidingskosten, hef-
fingen, verzekeringen, aanloopkosten, financieringskosten, onvoorziene uitgaven en omzetbelas-
ting (NNI, 2013). In tabel 4.1 is een basis opzet voor de investeringskosten van een hotel weerge-
geven. 
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project Hotel Prijspeil     
bouw-
fase Initiatief     
deel INVESTERINGSKOSTEN      
datum 

     
model  1.0   

     0 GRONDKOSTEN       
0.1 Aankoop grond   € -     
0.2 Verwerving  € -     
0.3 Ontsluiting  € -     
0.4 Rentekosten grond  € -     
0.5 Aansluitingen  € -     
0.6 Bouwrijp maken terrein  € -   + 
  Totaal   € -    
  

     
1 BOUWKOSTEN       
1.1 Bouwkundige kosten  € -     
1.2 Werktuigbouwkundige kosten  € -     
1.3 Elektrotechnische kosten  € -     
1.4 Lift- en transportinstallaties  € -     
1.5 Vaste voorzieningen  € -     
1.6 Terrein  € -     
1.7 Algemene Uitvoeringskosten  € -   + 
  Totaal   € -    
          
2 BIJKOMENDE KOSTEN       
2.1 Overheidsheffingen  € -     
2.2 Bodemonderzoek  € -     
2.3 Verzekeringen  € -   + 
  Totaal   € -    
  

     
3 DIRECTIEKOSTEN       
3.1 Architecten  € -     
3.2 Installatie adviseur  € -     
3.3 Constructeur  € -     
3.4 Projectmanagement  € -     
3.5 Bouwkostenadviseur  € -     
3.6 Bouwfysicus  € -     
3.7 Directievoering  € -     
3.8 Toezicht  € -   + 
  Totaal   € -    
  

     
4 INRICHTING (FF&E/OS&E/IT)       
4.1 FF&E kamers  € -     
4.2 FF&E restaurants  € -     
4.3 FF&E vergaderruimten  € -     
4.4 FF&E publieke ruimten  € -     
4.5 FF&E back of house  € -     
4.6 OS&E  € -     
4.7 IT  € -   + 
  Totaal   € -    
  

     
5 RENTEKOSTEN       
5.1 Rentekosten  € -     
5.2 Krediet  € -   + 
  Totaal   € -    
  

     
6 RESERVERINGEN       
6.1 Programma en bestekswijzigingen  € -     
6.2 Onvoorzien  € -     
6.3 loon- en prijsstijgingen  € -   + 
  Totaal   € -    
  

     
7 STARTKOSTEN       
7.1 Inhuizingskosten  € -     
7.2 Pre-openingskosten  € -     
7.3 Beveiligingskosten  € -   
7.4 Schoonmaakkosten  € -   + 
  Totaal   € -    
  

     

  
INVESTERINGSKOSTEN EXCL. 
BTW    € -    

Tabel 4.1: Basis overzicht investeringskosten hotel (eigen model gebaseerd op de NEN 2699) 
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4.2.2 Kostenbepalende factoren 

Verschillende factoren zijn van invloed op de investeringskosten, belangrijke kostenbepalende fac-
toren zijn onder andere: 
 

- bereikbaarheid van de bouwplaats en ruimte rondom het project 
- geluidsbelasting op het gebouw 
- bodemvervuiling 
- parkeerplaatsen onder het gebouw 
- keuze van bouwmethodiek 
- regelgeving 
- vorm van het gebouw en hiermee de verhouding tussen verschillende vormfactoren, zoals 

(Keyner & Van Rosmalen, 2003): 
o netto versus bruto vloeroppervlak 
o bruto vloeroppervlak versus bruto geveloppervlak 
o korreldichtheid in het gebouw (‘hokkerigheid’: veel relatief kleine ruimten) 

- gebouwhoogte 
- kosten en kwaliteit van de afwerking 
- complexiteit (technische) installaties 
- bouwprocesorganisatie 
- kosten en kwaliteit van de inrichting van het gebouw 

 
Een aantal van deze aspecten zijn ten aanzien van veel hotels kostenverhogend. Ter illustratie en-
kele voorbeelden: 
 

- Hotels zijn vaak ondergebracht op drukke locaties, met een hoge geluidsbelasting op de 
gevel als gevolg (binnenstedelijk, langs grote/snelwegen, luchthavens). Tegen deze ge-
luidsbelasting moeten in de gevel maatregelen genomen worden genomen om het geluid 
binnen op een acceptabel niveau te krijgen. Zeker bij hotels waar ook overdag geregeld 
wordt geslapen (bijvoorbeeld personeel van airliners). 

- Hotels voorzien vaak in hun eigen parkeerfaciliteiten, bijvoorbeeld met parkeergarages on-
der het gebouw. 

- Hotels zijn vaak hoge gebouwen, wat van invloed is op de constructie, liften en brandvei-
ligheid. Brandveiligheid is mede in verband met regelgeving een aspect dat kosten verho-
gend werkt in verband met: uitgebreide ontruimingssystemen, brandcompartimentering, 
vluchtroutes en sprinklerinstallaties. 

- Hotels hebben een relatief hoge korreldichtheid. De hoge dichtheid wordt veroorzaakt door 
de hoeveelheid kleine ruimten als kamers en badkamers. Dit heeft veel binnenwandopper-
vlak, binnenwandafwerking en binnenwandopeningen tot gevolg. 

- Bij hotels wordt veel aandacht gegeven aan de uitstraling en herkenbaarheid van zowel het 
exterieur als het interieur. Voor het interieur wordt vaak een interieurarchitect ingescha-
keld. 

- De technische installaties zijn relatief kostbaar. Dit wordt onder andere veroorzaakt door de 
hoge korreldichtheid (iedere kamer wordt verwarmd, vaak gekoeld en is individueel regel-
baar). Daarnaast wordt er veel geïnvesteerd in data, telefonie en audio/visuele netwerken. 

- De losse en vaste inrichting is omvangrijk en kostbaar. In hotels wordt veel inventaris ge-
plaatst en dit vormt een essentieel onderdeel van een goed hotelbedrijf. Veel hotels hebben 
daarnaast ook horecafaciliteiten, vaak aangeduid onder de noemer Food & Beverages (F&B) 
met inrichting en een grootkeuken tot gevolg.   

 
Hieruit is te concluderen, dat het ontwikkelen van hotelvastgoed een aantal belangrijke aspecten 
heeft, welke zeer bepalend zijn voor de omvang de investeringskosten. Alle bovengenoemde voor-
beelden hebben invloed op de bouw- en inrichtingskosten van het gebouw en niet of in mindere 
mate op de grondkosten en de bijkomende kosten.  
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4.3 Bouw- en inrichtingskosten bij hotelvastgoed 

Wanneer we de grondkosten buiten beschouwing laten, zijn de grootste kostendragers van de in-
vestering in hotelvastgoed de bouw- en inrichtingskosten. Huijgen (2004) onderbouwt dat de 
bouwkosten een van de grootste kostendragers zijn van het totale investeringsvolume. De bouw-
kosten bedragen circa 50 – 70% van de investeringskosten. Ransley, Joseph, Ingram en Hayden 
(2012) schetsen hetzelfde beeld. Voor een mid-scale stedelijk hotel wordt uitgegaan van 60-65% 
bouwkosten, 15-25% inrichtingskosten en circa 15% bijkomende kosten. Dit komt overeen met ei-
gen ervaring van de auteur. 
 
Controle op de bouw- en inrichtingskosten vormen dan ook een belangrijk onderdeel op de be-
heersbaarheid van de investeringskosten. Deze kosten zijn reeds in een vroegtijdig stadium goed 
te budgetteren en te begroten, maar zijn complex van samenstelling omdat ze uit veel componen-
ten bestaan. Deze componenten hebben vervolgens ook onderlinge relaties. De elementenmethode 
is een systematiek, die een goed overzicht geeft van de verschillende componenten, maar vooral 
ook van de onderlinge relaties. De elementenmethode wordt vooral in de initiatief- en ontwerpfase 
gebruikt voor het begroten van de bouwkosten.  

4.3.1 Elementenmethode 

De elementenmethode is reeds midden jaren 50 ontwikkeld om specifieke eigenschappen, verhou-
dingen, afwerkingsniveaus en dergelijke van gebouwen in een berekening te betrekken. De laatste 
versie van de elementenmethode stamt uit 1991 (Keyner & Van Rosmalen, 2002). In de elemen-
tenmethode wordt een bouwwerk met behulp van een nummeringsystematiek verdeeld in steeds 
fijner wordende onderdelen. De systematiek kent hierbij vier niveaus, zoals weergegeven in tabel 
4.2. 
 
Niveau Voorbeeld 
1. Elementengroepen (4-.--) Afwerking 
2. Elementen (45.--) Plafondafwerking 
3. Variant-elementengroepen (45.1-) Plafond, verlaagd 
4. Variant-elementen (45.12) Systeemplafond 

Tabel 4.2: Vier niveaus van de elementenmethode '91 
 
De elementenmethode is geschikt voor het bewaken van de kostenontwikkelingen tijdens de voor-
bereidingsfase op elk gewenst detailniveau. De elementenmethode hanteert een opbouw per ge-
bouwonderdeel. De gebouwonderdelen worden bij deze methode elementen genoemd. Dit maakt 
het communiceren tussen opdrachtgevende en adviserende partijen eenvoudiger en is in een 
vroegtijdig stadium goed mogelijk. Richting de uitvoeringsfase en uitvoering wordt veelal de 
STABU-systematiek gehanteerd. De STABU-systematiek is opgezet naar materialen en werkzaam-
heden en vereist een goed uitgewerkt ontwerp. De STABU-systematiek is meer geschikt in de 
communicatie tussen aannemers en leveranciers (Keyner & Van Rosmalen, 2002). De STABU-
systematiek wordt in dit onderzoek verder niet toegepast.  
 
De elementenmethode hanteert tien clusters, waarvan negen met directe en één met indirecte 
voorzieningen: 

- vier clusters bouwkundige elementen, 
- twee clusters installatietechnische elementen, 
- twee clusters inrichtingselementen, 
- één cluster terreinelementen, 
- één cluster indirecte projectvoorzieningen. 

 
In tabel 4.3 worden de directe projectvoorzieningen weergegeven, waarbij zowel een verticale als 
horizontale relatie zichtbaar is tussen de verschillende elementen. 
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Tabel 4.3: Elementenindeling directe voorzieningen (Keyner & Van Rosmalen, 2003) 
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4.3.2 Inrichtingskosten bij hotels: FF&E 

Fixed, Furniture & Equipement (FF&E) is een bijzonder thema en specifiek voor hotelvastgoed. Zo-
als in paragraaf 4.1 omschreven, heeft de FF&E een nauw raakvlak met de kwaliteit van het hotel, 
omdat de inrichting in belangrijke mate de uitstraling en het kwaliteitsniveau van het hotel bepaalt. 
Gezien de relevantie voor de exploitant, zal deze hierop veel invloed willen uitoefenen. Deze rele-
vantie uit zich in onder andere in uitstraling, duurzaamheid en onderhoud.   
 
Het FF&E budget is een budget, dat eenvoudig uit de hand loopt. Het is lastiger te budgetteren dan 
de bouwkosten, de exploitant komt vaak later in het proces nadrukkelijker aan tafel en de wensen 
blijken uitgebreider te zijn, dan in het initiële budget is opgenomen. Een andere bijzonder element, 
dat regelmatig leidt tot tekorten in de begroting, is dat niet duidelijk wordt afgesproken wat er on-
der FF&E wordt verstaan (Ranslet et al, 2012). Voor FF&E is geen eensluidend universeel model en 
het wordt op verschillende manieren in de praktijk gehanteerd.  
 
Als we naar tabel 4.3 kijken, dan is te beredeneren dat cluster (7-) vaste inventaris en (8-) losse 
inventaris de FF&E zou zijn. In de andere clusters zijn echter nog posten, welke geregeld tot FF&E 
worden gerekend zoals: 
 

- verlichting (voor zover dit niet absoluut noodzakelijk is vanuit de regelgeving, zoals verlich-
ting bij vluchtwegen); 

- communicatie installatie, zoals data en telefonie; 
- beveiligingsinstallatie, zoals camera beveiliging en toegangscontrole; 
- terreininrichting, los en vast; 
- vloerafwerking, zoals tapijt (hoewel dit verlijmd wordt); 
- wandafwerking, zoals behang; 
- plafondafwerking (voor zover deze niet noodzakelijk is vanuit de regelgeving ten aanzien 

van brandveiligheid en akoestiek). 
 
Meest gehanteerd in de literatuur en naar ervaring van de auteur, vallen de volgende onderdelen 
onder de term FF&E:  

- alle vaste en losse inventaris als weergegeven in cluster (7-) en (8-) in tabel 4.3; 
- alle decoratieve verlichting (hanglampen, staande lampen en alle overige niet nagelvaste 

verlichting); 
- alle actieve componenten van de data en telefooninstallatie; 
- alle actieve componenten van de camera installatie en toegangscontrole; 
- alle losse en vaste terreinmeubels. 

 
Voor het verdere onderzoek worden deze onderdelen bedoeld, als er gesproken wordt over FF&E. 
Aspecten als vloer-, wand- en plafondafwerking worden als bouwkundige onderdelen beschouwd en 
niet als FF&E. Deze aspecten vallen allen onder de noemer ‘afwerkingen’. 

4.4 Inkoop 

In de traditionele samenwerkingsmodellen, zoals in hoofdstuk twee toegelicht, valt de hele keten 
onder een hoofdaannemer en soms onder twee of drie nevenaannemers. Dit zijn twee samenwer-
kingsmodellen, waar nog veelvuldig mee gewerkt wordt. Het samenwerkingsmodel heeft ook in-
vloed op de bouwkosten. Algemeen gesteld kan worden, dat hoe meer partijen onder een uitvoe-
rende partij gecontracteerd worden, hoe meer opslagen over alle partijen in deze keten worden ge-
rekend. Met de term opslagen wordt indirecte kosten bedoeld, zoals algemene kosten, winst en ri-
sico.  
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4.4.1 Opslagen in de bouw 

Naast de gebruikelijke opslagen, welke gezamenlijk vaak reeds 10% bedragen, proberen partijen 
ten opzichte van elkaar nog een inkoop resultaat te behalen. Met andere woorden, een aannemer 
zal een onderaannemer scherper proberen in te kopen dan opgenomen staat in zijn begroting. In 
het inkoopvoordeel zit vaak de winst van de uiteindelijke hoofd- en nevenaannemer. Dit inkoop-
voordeel is niet inzichtelijk voor de overige ketenpartners, adviseurs en opdrachtgevers. 
 
Ter illustratie het volgende: tegelwerk in een badkamer doorloopt tot aflevering bij de exploitant in 
een huursituatie het volgende inkoopproces : 
   

Afbeelding 8: Inkoopproces tegelwerk 
 
Er van uitgaande dat al deze partijen in de keten opslagen over hun inkoop rekenen, kan de toe-
name van de kosten tussen de producent en de eindgebruiker aanzienlijk zijn. Het effect wordt 
hierbij versterkt, omdat het opslagen over opslagen betreft. Deze opslagen zijn uiteraard conjunc-
tuur gevoelig en een commercieel instrument van partijen, maar uiteindelijk probeert de hele keten 
de omzet te vergroten en minimaal dekking te hebben op hun algemene kosten door het rekenen 
van opslagen. In afbeelding 8 wordt geïllustreerd, dat wanneer iedere partij 5% aan opslagen re-
kent ter afdekking van algemene kosten, winst en risico, betekent dit een toename betekent van 
1,055 = 1,28, ofwel een toename van 28% aan kosten ten opzichte van de verkoopprijs van de 
daadwerkelijke producent.    
 
Opslagen van 5% in dit voorbeeld zijn laag, 5% is reeds minimaal gebruikelijk als dekking op de 
algemene kosten van bijvoorbeeld de betreffende aannemer. Winst en risico opslagen komen hier 
nog bij en met eventuele inkoopresultaten is geen rekening gehouden. Een argument dat hier vaak 
tegenover wordt gesteld, is dat alles hier wel voor georganiseerd wordt en de eindgebruiker hier 
geen/weinig risico heeft. De tegel komt immers vanaf de fabriek, geplaatst en wel, in de uiteinde-
lijke badkamer. Het argument is ten dele waar. Een groot deel van deze ‘organisatorische’ kosten 
worden immers verwerkt in de algemene bouwplaatskosten van de bouwkundige aannemer, sepa-
raat begroot en bij de opdrachtgever in rekening gebracht.  
 
De indirecte kosten als opslagen worden hoger bij moderne samenwerkingsmodellen als Design & 
Build. Design & Build impliceert een behoorlijke risicoafkoop en is in het algemeen geen gunstig 
prijstechnisch model ten opzichte van het traditionele model (De Koning & Sproncken, 2001). 
Naast een hogere risico opslag is de concurrentiewerking beperkt en zijn kwantitatieve en kwalita-
tieve vergelijkingen niet gemakkelijk. De prijsvorming geschiedt vroegtijdig in het vastgoedontwik-
kelingsproces en op een hoog abstractieniveau. 
 

4.4.2 Coördinatiekosten  

Mede om de opslagen te drukken, wordt regelmatig gewerkt met nevenaannemers. Dit wordt veel 
toegepast als scheiding tussen bouwkundig aannemer en installateur. De bouwkundige aannemer 
koopt de installateur niet in. De installateur zal rechtstreeks een overeenkomst aangaan met de 
opdrachtgever. Tussen de bouwkundig aannemer en installateur wordt een coördinatieovereen-
komst gesloten. De bouwkundig aannemer neemt dan veelal de taak op zich als coördinerend aan-
nemer en zal de werkzaamheden van de installateur in het werk coördineren en eventueel onder-
steunen met materieel (bijvoorbeeld een bouwlift). 
 
Voor deze coördinatie wordt aan de bouwkundig aannemer wel een vergoeding toegekend. Deze 
coördinatievergoeding is in de regel 2-4% over de aanneemsom van de nevenaannemer, in dit 

Producent Groothandel Tegelzetter Bouwkundig 
aannemer 

Ontwikkelaar Eindgebrui-
ker 
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voorbeeld de installateur. De bouwkundig aannemer zorgt er dan voor, dat alles goed op elkaar is 
afgestemd en tijdig in de juiste hoeveelheid op de juiste plaats wordt gemonteerd. Het voordeel 
voor de opdrachtgever is dat de opslagen lager zijn en minder inkoopvoordelen bij de aannemer 
blijven liggen. Zoals in hoofdstuk twee omschreven, neemt wel het risico van de opdrachtgever 
toe. 

4.5 Conclusie 

Hotelvastgoed heeft als bijzondere eigenschap dat de uitstraling, uitrusting en kwaliteit van het ge-
bouw en de inrichting bepalend zijn voor de ervaring van de gast en hiermee direct invloed uitoe-
fenen op het succes van de onderneming. De investeringskosten van hotelvastgoed wordt in grote 
mate bepaald door bouw- en inrichtingskosten. Met name de inrichtingskosten, bij hotels FF&E ge-
noemd, zijn een bijzondere en relevante kostengroep. De FF&E is ook een risicopost en wordt re-
gelmatig onderschat en overschreden.  
 
De bouw- en inrichtingskosten hebben zowel een grote invloed op de investeringskosten, als op het 
succes van de onderneming. Voor het succes van het hotelproject zijn het dan ook zeer essentiële 
thema’s waarop gestuurd moet worden. Daarbij heeft een hotel een hoge korreldichtheid, wat di-
rect verband houdt met relatief veel afwerking in het gebouw. De oorzaak hiervan is, dat bij een 
hoge korreldichtheid sprake is van veel binnenwandoppervlak en binnenwandopeningen. Dit heeft 
relatief veel binnenwandafwerking tot gevolg en binnenwandafwerking heeft weer een belangrijke 
invloed op de ervaring van de gast.  
 
Wanneer we kijken naar het inkoopproces van diverse elementen zitten er drie tot vijf schakels in 
de keten tussen de producent van een product en de uiteindelijke exploitant. Bij elke schakel wor-
den opslagen berekend en mogelijk een onzichtbaar inkoopresultaat. Deze aspecten werken kos-
tenverhogend voor de uiteindelijke exploitant en zouden zelfs negatieve invloed kunnen hebben op 
de haalbaarheid van het project. In de investering kan een positief effect behaald worden, wanneer 
schakels uit het proces geknipt worden. Wel zou er dan rekening gehouden moeten worden met 
een extra coördinatie fee. 
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5 EXPLOITATIEKOSTEN BIJ HOTELS 

In dit hoofdstuk worden enkele belangrijke componenten uitgewerkt, welke van invloed zijn op de 
exploitatie van hotelvastgoed. Om dit thema goed te kunnen behandelen, wordt er eerst stil ge-
staan bij de meest relevantie eigendomsverhoudingen die veel voorkomen bij hotelvastgoed. Iede-
re eigendomsverhouding heeft een ander exploitatiekostenmodel tot gevolg. Bij een volledige ei-
gendomssituatie hoeft immers geen huur betaald te worden.  
 
Vervolgens wordt in de diverse paragrafen antwoord gegeven op de volgende vragen: 

- Wat zijn de gehanteerde uitgangspunten ten aanzien van huurtermijnen bij hotelvastgoed?  
- Wat zijn de gehanteerde uitgangspunten ten aanzien van huurkosten bij hotelvastgoed?  
- Hoe worden exploitatiekosten gebudgetteerd? 
- Wat zijn redelijke termijnen voor vervangingscycli van diverse elementen van hotelvast-

goed? 
 
In paragraaf 5.1 worden de belangrijkste eigendomsverhoudingen behandeld en hun belangrijkste 
voor en nadelen omschreven. Rechtstreekse participatie van toeleveranciers zou voor iedere eigen-
domsverhouding van toepassing kunnen zijn, maar voor dit onderzoek is voor de verdere uitwer-
king gekozen voor een eigendom / huur situatie. Huurvergoeding is in dit onderzoek dan ook een 
belangrijk component en wordt verder behandeld in paragraaf 5.2.  
 
In paragraaf 5.3 wordt het opleveringsniveau vanuit de huursituatie behandeld en hoe er omge-
gaan wordt met betrekking tot onderhoud van het gehuurde. Om aan de onderhoudsverplichtingen 
te kunnen voldoen, worden er verschillende werkwijzen gehanteerd, welke behandeld worden in 
paragraaf 5.4. Het hoofdstuk wordt afgesloten met conclusies in paragraaf 5.5. 

5.1 Eigendomsverhoudingen van hotelvastgoed 

Hotelvastgoed wordt op verschillende manieren geëxploiteerd en heeft verschillende eigendoms-
verhoudingen. De verschillende eigendomsverhoudingen hebben ieder hun eigen dynamiek en ver-
schillen in verantwoordelijkheden en exploitatiekosten. Driesen & Kempen (2007), Horwath (2012) 
en Barentsen (2013) onderscheiden de volgende drie hoofdvormen van exploitatiemodellen van ho-
telvastgoed: 
 

1. Eigendom van het vastgoed en de exploitatie; 
2. Eigendom van de exploitatie via een huurcontract, tegen een vergoeding aan de eigenaar;  
3. Verantwoordelijkheid voor de exploitatie van een hotel van de eigenaar via een manage-

mentcontract voor een vergoeding van de eigenaar. 

5.1.1 Eigendom van de exploitatie en het vastgoed 

Bij dit exploitatiemodel is de exploitant tevens eigenaar van het vastgoed en heeft hiermee maxi-
maal invloed op de investering en exploitatie van het hotel. De exploitant draagt hiermee de volle-
dige verantwoordelijkheid en het risico van zowel het vastgoed als de exploitatie van het hotel. De-
ze exploitatievorm heeft voor een exploitant de hoogste financieringslast.  
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Horwath (2012) onderscheidt de volgende voor- en nadelen, wanneer eigendom en exploitatie in 
één hand zijn: 
 
Voordelen Nadelen 
Minder grote complexiteit 
Door slechts één partij 

Volledig risico voor 
Vastgoed en exploitatie 

Maximale controle Geen garanties 
Wisselwerking vastgoedwaarde 
en exploitatie 

Wisselwerking vastgoedwaarde 
en exploitatie 

Groter leenvermogen  
Volledige winst  

 Tabel 5.1: Voor- en nadelen exploitatie en eigendom in één hand (Horwath, 2012) 
 
Driesen en Kempen (2007) onderscheidt nog als belangrijke nadelen van het in eigendom hebben 
van het vastgoed, dat deze illiquide is en op de balans van de ondernemer drukt. De hogere schul-
denlast heeft een drukkende werking op de solvabiliteit van de onderneming. Barentsen (2013) ci-
teert Horwath (2011), dat het beheren van vastgoed een andere expertise is dan het exploiteren 
van een hotel. Barentsen (2013) noemt in zijn onderzoek als belangrijkste voordeel van de combi-
natie eigendom en exploitatie in één hand, de maximale controle is. Het belangrijkste nadeel is het 
risico op waardevermindering, door bijvoorbeeld de reguliere vastgoedcylcus, het herfinancierings-
risico en negatieve veranderingen in de operationele cashflow, die de waarde van het vastgoed ne-
gatief beïnvloeden. 

5.1.2 Eigendom van de exploitatie met een huurovereenkomst 

Bij deze exploitatievorm heeft een derde partij het juridisch eigendom van het vastgoed en betaalt 
de exploitant hiervoor een huurvergoeding aan de eigenaar. Het risicoprofiel is in deze vorm lager 
voor de exploitant, omdat het vastgoedrisico en financieringsrisico aanzienlijk lager ligt. Daar te-
genover staat wel, dat de exploitant een periodieke huurvergoeding afdraagt. Dit exploitatiemodel 
heeft een flinke bandbreedte in het risico en rendementsprofiel, vanwege een grote hoeveelheid 
van variabelen, welke in de huurovereenkomst wordt vastgelegd.  
 
Belangrijk af te stemmen variabelen uit het huurcontract zijn: 
 

- Het opleveringsniveau van een casco, een casco+ tot een geheel uitgerust hotel inclusief 
de inrichting. Het verschil tussen casco en casco+ zijn de niet dragende scheidingswanden 
en de badkamer. Bij casco+ dient de exploitant zelf nog alle afwerkingen, verlichting, meu-
bilair en apparatuur te doen.  

- De samenstelling van de huurvergoeding van een vaste vergoeding tot een geheel variabe-
le huurvergoeding, welke gerelateerd is aan de omzet en hybride vormen tussen deze twee 
varianten. 

- Afspraken, zowel in verantwoordelijkheden als in zeggenschap, omtrent onderhoud en ver-
vanging van onderdelen van het vastgoed en de inrichting. 
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Horwath (2012) onderscheidt de volgende voor- en nadelen, wanneer eigendom en exploitatie ge-
scheiden zijn tussen eigenaar en exploitant door middel van een huurcontract: 
 

Afwegingen eigenaar  Afwegingen exploitant 
Voordelen Nadelen Voordelen Nadelen 
Relatief laag risico 
vastgoed 

Relatief laag rende-
ment 

Volledige zeggen-
schap en controle 
over exploitatie 

Relatief groot kapi-
taalbeslag voor en 
tijdens de exploitatie 
door investering, 
onderhoud, garan-
ties en IFRS-regels 

Relatief klein kapi-
taalbeslag voor en 
tijdens de exploita-
tie, zeker bij triple 
net 

Geen zeggenschap 
en controle over de 
exploitatie 

Kans op relatief 
groot rendement 

Volledige risico ex-
ploitatie 

Geen exploitatie risi-
co 

  

Relatief weinig aan-
spraak op man-
kracht 

 

Veel kennis en erva-
ring hotelmarkt niet 
vereist 

 

Hotelpersoneel niet 
op de loonlijst 

 

Tabel 5.2: Voor- en nadelen eigendom en exploitatie gescheiden met een huurovereenkomst (Horwath, 2012) 
 
Bij een triple net overeenkomst is de exploitant verantwoordelijk voor het onderhoud en de ver-
vanging van het vastgoed, de installaties, de inrichting en verzekeringen voor en belastingen over 
het vastgoed. Wanneer dit van toepassing is, betekent het voor de eigenaar aanzienlijk minder 
kosten en verantwoordelijkheid gedurende de exploitatie. De eigenaar ontvangt hierbij een bijna 
absoluut netto rendement.  
 
International Financial Reporting Standards (IFRS) is een stelsel van afspraken, op welke manier 
beursgenoteerde bedrijven vanaf 1 januari 2005 binnen de Europese Unie hun jaarrekening moe-
ten vormgeven. IFRS komt voort uit de oudere International Accounting Standards (DNB, 2005). 
Volgens het Burgerlijk Wetboek Boek 2, Titel 9 mogen niet-beursgenoteerde bedrijven hun jaarver-
slag volgens de IFRS inrichten, maar zijn dat niet verplicht. 
 
Driesen en Kempen (2007) onderscheiden nog als belangrijke nadelen voor de exploitant, dat hu-
ren vaak duur is en de exploitant ten opzichte van de eigendomssituatie controle verliest over het 
vastgoed. Barentsen (2013) benoemt de lagere kapitaalintensiteit als belangrijkste voordeel om te 
huren. Als belangrijkste nadeel noemt hij het ontbreken van grip en controle over het vastgoed en 
de beslissingen om benodigde investeringen in het vastgoed te doen, terwijl het vastgoed een kriti-
sche succesfactor van het operationele proces is. Het niet duidelijk (kunnen) benoemen van alle 
taken en verantwoordelijkheden tussen huurder en verhuurder, leidt mogelijk tot discussie. 
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5.1.3 Verantwoordelijkheid voor de exploitatie via een managementcontract 

Bij het exploitatiemodel met een managementcontract, is de exploitant enkel verantwoordelijk voor 
het management van het hotel, hij krijgt hier een vergoeding voor. De eigenaar is verantwoordelijk 
voor de grond, het gebouw, de installaties, de inrichting en de gehele inventaris (Guilding, 2010). 
Het risicoprofiel en de financiering van dit exploitatiemodel zijn voor de hotelexploitant laag. De 
verantwoordelijkheid, het risico en de financiering van de investering en de exploitatie ligt in dit 
geval geheel bij de juridische eigenaar van het vastgoed. 
 

Afwegingen eigenaar  Afwegingen exploitant 
Voordelen Nadelen Voordelen Nadelen 
Kans op relatief 
groot rendement 

Relatief veel risico 
en weinig garanties 

Relatief klein kapi-
taalbeslag voor en 
tijdens de exploitatie 

Relatief laag rende-
ment 

Relatief veel zeg-
genschap en contro-
le over exploitatie 

Relatief groot kapi-
taalbeslag voor en 
tijdens de exploitatie 

Relatief weinig ga-
ranties 

Delen van zeggen-
schap over de ex-
ploitatie 

Beëindigingsclausule Relatief veel aan-
spraak op man-
kracht 

Ondanks beëindi-
gingsclausule, rela-
tief weinig risico  

 

 Kennis en ervaring 
hotelmarkt is vereist 

 

Hotelpersoneel 
wordt op loonlijst 
genomen 

Tabel 5.3: Voor- en nadelen managementovereenkomst (Horwath, 2012) 
 
Barentsen (2013) benoemt als belangrijkste voordeel van het managementcontract, dat het be-
drijfsrisico grotendeels bij de eigenaar van het vastgoed ligt. Een belangrijke conclusie die wordt 
getrokken is, dat een managementcontract pas interessant wordt bij een minimaal omzet volume 
en dat in Nederland niet veel hotels zijn die groot genoeg zijn. Een ander belangrijk nadeel dat Ba-
rentsen (2013) noemt, is dat weinig investeerders deze exploitatievorm kiezen vanwege het feit 
dat het exploitatierisico bij de eigenaar komt te liggen. 

5.2 Huurvergoeding en -termijn 

Bij de drie exploitatiemodellen wordt enkel bij model twee (eigendom van de exploitatie gescheiden 
via een huurcontract) het juridisch eigendom van het vastgoed en de exploitatie van elkaar ge-
scheiden. Bij model één is de exploitant eigenaar van het zowel het vastgoed als de exploitatie. Bij 
model drie is de exploitant eigenaar van geen van beide en slechts verantwoordelijk voor het ma-
nagement van het hotelbedrijf. Bij model twee en drie is de exploitant de controle over het vast-
goed kwijt, terwijl dit een belangrijk onderdeel is van het operationele proces.  
 
Exploitatiemodel twee heeft een ander spanningsveld tussen de eigenaar en de exploitant van het 
vastgoed. Dit spanningsveld uit zich vooral op de aspecten: 
 

- huurvergoeding en -termijn 
- opleveringsniveau en onderhoud 
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Dit spanningsveld wordt complexer, doordat huur- en managementcontracten steeds dichter bij el-
kaar komen te liggen (Horwath, 2012). Zoals eerder in dit hoofdstuk aangegeven, wordt in moder-
ne huurcontracten vaak een combinatie van vaste en variabele huur gerelateerd aan de omzet af-
gesproken, zogeheten hybride huurcontracten. Het is hierbij gebruikelijk dat de eigenaar het gehe-
le hotel turn-key oplevert. De verschillen tussen het huurcontract en het managementcontract zijn 
dan enkel nog, dat de eigenaar het personeel niet op de loonlijst hoeft te nemen. 
 
Horwath (2012) en Barentsen (2013) geven aan dat de hybride huurovereenkomst, waarbij een 
deel van de huur aan de omzet van de exploitatie wordt gesteld, steeds gebruikelijker wordt. Het 
vaste deel van de huur, de minimale huurgarantie, is dan de ondergrens en gebaseerd op de mini-
male verplichtingen van de eigenaar.  

5.2.1 Rendementen 

De huurvergoeding wordt mede bepaald door wat de belegger wil hebben als rendement op zijn in-
vestering. Het rendement wordt berekend als een verhouding tussen opbrengsten versus het geïn-
vesteerde kapitaal (Nozeman & Fokkema, 2010). Om de investering te kunnen beoordelen, wordt 
onderzoek gedaan naar de financiële rentabiliteit. Door Van Gool, Jager, Theeber en Weisz (2014) 
worden de volgende financiële analysemethoden gebruikt: 
 

- multipliermethoden (x-keer-de-huur methode) 
- eenvoudige rendementsmethoden, zoals het Bruto Aanvangsrendement (BAR) en Netto 

aanvangsrendement (NAR) 
- Payback-methoden (terugverdientijd) 
- discounted cashflow-methoden (DCF-methoden) 
- overige methoden 

 
Van Gool et al. (2014) definiëren het bruto- of netto aanvangsrendement als: “het bruto of netto 
directe rendement op het moment dat het betreffende vastgoedobject ter verwerving wordt aange-
boden, dan wel op het moment van overdracht”. De aanvangsrendementen worden berekend door 
de bruto of netto (huur)inkomsten van het eerste exploitatie jaar te delen door de investering. 
 
Omdat de aanvangsrendementen alleen iets zeggen over de aanvangsperiode, wordt er ook geke-
ken naar de DCF-methode. Deze rendementen betreffen looptijdrendementen over een veronder-
stelde exploitatieperiode. Van Gool et al (2014) definiëren hier drie verschillende verschijningsvor-
men: 
 

- de Contante Waarde methode (CW-methode) 
- de Netto Contante Waarde Methode (NCW-methode) 
- de Internal Rate of Return methode (IRR-methode) 

 
Met de CW-methode wordt de huidige waarde bepaald van toekomstige netto kasstromen. Hierbij 
wordt niet de initiële investering (op t=0) meegenomen. De NCW-methode is hier een variant op, 
waarbij de investering op t=0 wel wordt meegenomen. Met de IRR wordt het rendement bepaald, 
wanneer de som van de toekomstige kasstromen gelijk is aan de totale investering. De som van de 
netto contante waarde (NCW) van alle kasstromen is dan gelijk aan 0. 
 
Van Gool et al (2014) omschrijft dat de BAR vaak gebruikt wordt om een eerste oordeel te vellen 
over een mogelijke investering. Ook wordt de BAR vaak gebruikt om de definitieve koopsom te be-
palen, als de contracthuren bekend zijn. Bij variërende huurstromen en exploitatiekosten kan de 
DCF methode het beste gebruikt worden. De DCF-methode heeft vaak de voorkeur, wanneer er re-
kening gehouden moet worden meerdere variabelen over een langere periode. Het nadeel van deze 
methode is, dat er voor het ramen van meerdere kasstromen in de toekomst aannames moeten 
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worden gedaan. Siefkes (2012) omschrijft in zijn onderzoek, dat beleggers op de horecavastgoed-
markt veel rekenen met de BAR en de x-keer-de-huur methode. 

5.2.2 Bruto Aanvangsrendement 

Huijgen (2004) concludeert dat hotelontwikkelingen voor beleggers haalbaar zouden moeten zijn 
bij een BAR tussen de 7 en 9%. De BAR zal 7% zijn, wanneer er sprake is van een deel variabele 
huur, dat afhankelijk is van de opbrengst van het hotel. Dit betekent dat er een vast percentage 
aan huur is afgesproken, vaak is dit percentage gebaseerd op het exploitatieresultaat van het hotel 
en een variabel deel, dat de conjunctuurcyclus van de exploitatieopbrengst volgt. Bij deze variant 
is het dan ook belangrijk voor de belegger om inzicht te hebben hoe het hotel geëxploiteerd wordt 
ten aanzien van het te behalen rendement. Wanneer een belegger inzicht heeft in het exploiteren 
van het hotel en de hotelmarkt, wordt hierdoor ook meer inzicht verkregen in het maximaal te be-
halen rendement. 
 
Driesen en Wubs (2007) komen in hun onderzoek tot dezelfde conclusie. Zij omschrijven in hun 
onderzoek dat het bruto aanvangsrendement bij de meeste hotelontwikkelingen voor beleggers 
tussen de 7 en 9% ligt voor drie en vier sterren hotels. Wel stellen ze hierbij als kanttekening, dat 
de belegger zowel aandacht moet schenken aan het vastgoed, als aan de exploitatie. Het topseg-
ment van de Nederlandse markt, waarin veel buitenlandse beleggers zich begeven, heeft een lage-
re bandbreedte met een bruto aanvangsrendement tussen de 6,5 en 7,5%. 
 
De Taxatiewijzer “Hotels” van de Vereniging Nederlandse Gemeenten (2014) laat hetzelfde beeld 
zien als Huijgen (2004) en Driessen en Wubs (2007). In de grotere steden van Nederland zijn bru-
to aanvangsrendementen vanaf 7% tot 9% gebruikelijk. Dit wordt onderbouwd met voorbeelden 
van recente transacties zoals:  
 

- Den Haag, IBIS 197 kamers – rendement circa 7% (2013) 
- Eindhoven, Holiday Inn 206 kamers – rendement circa 8% (2012) 
- Amsterdam, American Hotel 175 kamers – rendement circa 7% (2012) 

5.2.3 Huurtermijn 

Anders dan bij overig commercieel onroerend goed zijn huurtermijnen van hotelvastgoed vaak voor 
langere tijd. Hotelvastgoed is zeer complex te transformeren naar ander vastgoed, vanwege de ho-
ge korreldichtheid (“hokkerigheid” vanwege grote aantallen kamers) en de specifiek aanwezige in-
stallatietechniek op deze kamers. Deze hoge korreldichtheid veroorzaakt mede een hoge kapitaal-
intensiteit in de investering, zoals toegelicht in hoofdstuk vier. 
 
Driessen en Wubs (2007) schrijven dat voor een verandering van gebruikersfunctie, meer kapitaal 
vrijgemaakt zal moeten worden dan bij ander commercieel vastgoed, wat hotelvastgoed risicovoller 
maakt. Dit verklaart mede waarom de huur of het management van langere duur zijn. De looptijd 
van huurcontracten bij hotels hebben veelal een periode van tussen de 15 en 25 jaar. 

5.3 Opleveringsniveau en onderhoud 

Het opleverings- / investeringsniveau is een andere belangrijke variabele, welke afgestemd dient te 
worden tussen de eigenaar en exploitant. Daarmee samenhangend is ook van belang om de taken, 
verantwoordelijkheden en bevoegdheden tussen de eigenaar en exploitant helder te krijgen ten 
aanzien van beslissingen omtrent het opleveringsniveau. In hoofdzaak zijn er drie niveaus moge-
lijk: casco, casco+ en turn-key. Een exacte demarcatie voor deze drie niveaus van oplevering is 
niet voor handen. Het blijft van belang om vooraf goed te definiëren wat er onder het opleverings-
niveau verstaan wordt en wat de kwaliteit van dat niveau is.  
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Om goede afspraken te maken over het opleveringsniveau, is niet enkel van belang om conflict 
tussen eigenaar en exploitant te voorkomen. De exploitant is ook afhankelijk van de conditie van 
het vastgoed voor zijn operationele proces. Dit zou ook in het belang van de eigenaar moeten zijn, 
want die heeft uiteindelijk ook baat bij een goed lopend hotel en een huurder, die aan zijn verplich-
tingen kan voldoen, zoals voor de waarde van zijn vastgoed. Afhankelijk van het overeengekomen 
opleveringsniveau, zal in de huurovereenkomst onderhandeld moeten worden over de afspraken 
betreffende onderhoud en vervanging.  
 
Om alles in een huurovereenkomst te willen omvatten, kan het contract zeer complex maken. Af-
spraken over goed en deugdelijk functioneren van een gebouw is vaak al complex, maar dat is in 
de dynamiek tussen eigenaar en exploitant niet ongewoon en over het algemeen goed in een huur-
overeenkomst vast te leggen. Voor hotelvastgoed wordt vaak het ROZ-winkelcontract als onderleg-
ger gebruikt. In dit model wordt in hoofdlijnen al een demarcatie aangebracht tussen eigenaar en 
exploitant. Hieraan moet wel nog een goede demarcatielijst ten grondslag worden gelegd, zodat 
duidelijk is wie waarvoor verantwoordelijk is.  
 
Het ROZ-winkelcontract regelt dat in de exploitatie fase, de eigenaar verantwoordelijk is voor het 
onderhoud van de schil en constructieve elementen van het vastgoed, verzekeringen voor en be-
lastingen over het vastgoed en de benodigde vervangingen van gebouwgebonden installaties. De 
exploitant is dan verantwoordelijk voor klein onderhoud van het vastgoed, onderhoud van installa-
ties en vervanging van afwerking en inrichting. Voor dit laatste bouwt de exploitant meestal finan-
ciële reserves op uit de operationele kasstromen (Horwath, 2012).   
 
Het wordt vaak complex wanneer het opleveringsniveau meer richting de afbouw verschuift en het 
hotel afgewerkt of zelf geheel ingericht wordt opgeleverd door de eigenaar van het vastgoed. De 
eigenaar zal voor de investering hiervan een huurvergoeding rekenen, maar niet verantwoordelijk 
willen zijn voor het onderhoud en vervanging. Dit is vaak complex en onoverzichtelijk voor de ei-
genaar en zeer afhankelijk van het gebruik van het vastgoed.  
 
Het risico op discussie tussen eigenaar en exploitant bij toekomstige vervanging van afwerking en 
inrichting, zoals bijvoorbeeld vloerafwerking of vast meubilair, is zeer reëel. De exploitant wil het 
waarschijnlijk graag eerder vervangen in verband met de beleving van de gast en de eigenaar 
waarschijnlijk later, omdat het technisch nog prima functioneert. De exploitant zal de controle wil-
len hebben over de afwerkingen en de beslissing om hiervoor de benodigde investering te doen. 
Deze praktische uitvoerbaarheid laat zich lastig vertalen in concrete afspraken in het huurcontract.   
 
Niet alleen het moment wanneer, maar ook het vaststellen van het budget van onderhoudskosten 
leidt tot frictie tussen eigenaren en exploitanten. Dit heeft te maken met de verschillende soorten 
onderhoudskosten. Er is een verschil tussen dagelijks onderhoud en instandhouding wat operatio-
nele kosten zijn. Daarnaast is er sprake van renovatie en vervanging wat vaak aangeduid wordt als 
Capital Expenditures, kortweg CapEx (Denton, 1998). Bij veel projecten verschillen de afspraken 
dan ook tussen eigenaar en exploitant. Waar wordt de demarcatie gelegd? Wie financiert in aan-
vang? Wie financiert in de exploitatie? 
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5.4 Budgetteren van exploitatiekosten bij hotelvastgoed 

Planmatig onderhoud is van belang om het hotelvastgoed in een goede conditie te houden en om 
renovaties te plannen voor de moment dat dit technisch noodzakelijk of commercieel gewenst is. 
Driessen en Wubbers (2007) omschrijven dat de kosten ten aanzien van de inrichting en het on-
derhoud daarvan hoger liggen dan bij ander commercieel onroerend goed. Als oorzaak hiervan 
wordt aangegeven, dat de inrichting en uitstraling van het vastgoed een belangrijk onderdeel is, 
waarvoor de uiteindelijke consument betaalt. Ter illustratie wordt er een vergelijk gemaakt met de 
kantorenmarkt. Hier speelt de inrichting en uitstraling van het vastgoed geen beslissende rol in de 
keuze van de consument, die de desbetreffende onderneming aanspreekt.  
 
Wanneer we geen effectief systeem opzetten voor het definiëren, budgetteren en bewaken van Ca-
pEx, dan is het zeer waarschijnlijk dat hotelvastgoed niet effectief wordt onderhouden (Denton, 
1998). Het hotel loopt hiermee in de exploitatie het risico, dat er onverwachts grote investeringen 
moeten worden gedaan. Een ander reëel risico is dat renovatie trajecten op het verkeerde moment 
worden uitgevoerd, in een minder efficiënte cyclus. Hieruit kunnen meer kosten voortvloeien dan 
noodzakelijk, met tekortkomingen in de CapEx als gevolg.  
 
In de hotelindustrie is het gebruikelijk dat CapEx gereserveerd wordt als percentage van de bruto 
omzet (Gross Operating Profit GOP). Traditioneel wordt er 3% gereserveerd van de GOP voor Ca-
pEx, ISHC (1995), ISHC (2007), Turner en Guilding (2010).  De auteurs stellen hierbij echter ook, 
dat deze 3% ontoereikend is om een hotel competitief te houden in de markt. Daarnaast is volgens 
Denton (1998) het hanteren van een vast percentage van de GOP ongepast, omdat de omzet ver-
schilt en slecht vergelijkbaar is met andere hotels. Naast deze ‘vuistregel’ zijn er verschillende fac-
toren van belang, die dit percentage beïnvloeden. Belangrijke factoren welke de CapEx het hotel 
beïnvloeden zijn: 
 

- leeftijd 
- type 
- locatie    
- omvang 
- bezettingsgraad 
- omzet 

 
Ondanks dat het bij de meeste partijen bekend is, dat het reserveren van 3% van de GOP voor Ca-
pEx onvoldoende zal zijn, wordt deze vuistregel nog veel gehandhaafd, omdat men ‘denkt’ dat dit 
geld bespaart. Dit budget wordt dan als taakstellend gezien en de uitgaven voor vervanging mogen 
dit budget niet overschrijden, terwijl het niet toereikend zal zijn om het hotel in de toekomst in 
goede conditie te houden. Het onderzoek van Turner en Guilding (2010) toont aan, dat de reserves 
voor FF&E vaak 40% lager zijn dan de uiteindelijke uitgaven van de exploitant. 
 
In plaats van het reserveren van een standaard percentage van de omzet voor CapEx, zijn de uit-
gaven in de toekomst te plannen. Hiermee ontstaat er een goed onderbouwd meerjarenonder-
houdsplan, waarin uitgaven en reserveringen gepland kunnen worden. De uitdaging bij het budget-
teren van CapEx is dat dit om relatief grote toekomstige uitgaven gaat, welke zijn gebaseerd op 
prognoses waar een onzekerheid in zit. Atkinson, Kelliher en LeBruto (1997) lichten toe, dat juist 
door het plannen beter omgegaan kan worden met onzekerheden in het moment en de omvang 
van de uitgaven. Zij geven aan dat het prognosticeren en systematisch reserveren van CapEx juist 
beter rekening houdt met onzekerheden dan veel traditionele systemen, waarbij een gedeelte van 
de omzet wordt gereserveerd.  
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Guilding (2003) reflecteert het reserveren van CapEx vooral op de hotels, waar sprake is van een 
huurovereenkomst. Hij concludeert dat juist bij hotels, waar sprake is van twee organisaties die 
beslissingen nemen ten aanzien van CapEx, een goede prognose van belang is. Eigenaren zullen, 
tot frustratie van exploitanten, kosten ten aanzien van CapEx zo ver mogelijk uitstellen om hogere 
netto bedrijfsresultaten te behalen.  
 
De exploitanten zien graag de jaarlijkse reserves voor CapEx fysiek op een rekening, zodat zij er 
van overtuigd zijn dat de middelen ook voorhanden zijn. Zij willen de kwaliteit van hun hotel op ni-
veau houden en voorkomen dat de eigenaar op het moment dat de middelen nodig zijn, deze niet 
heeft. De eigenaar daarentegen wil de middelen vaak niet vast zetten op een rekening, omdat dit 
een beslag legt op hun liquiditeit (Turner & Guilding, 2010).  
 
Een ander belangrijk aspect heeft te maken met vertrouwen. Turner en Guilding (2010) zetten uit-
een dat de eigenaren enerzijds vinden dat de exploitant de reserves onzorgvuldig uitgeeft (het uit-
geven van andermans geld). Anderzijds zal de eigenaar, wanneer de exploitant moet aankloppen 
bij de eigenaar voor een forse investering in vervanging, niet staan te trappelen om dit ook daad-
werkelijk uit te geven.   
 
Uit het onderzoek van Turner en Guilding (2010) blijkt wel, dat hoewel eigenaren liever niet wer-
ken met een reserve voor afwerkingen en FF&E, zowel de eigenaren als de exploitant het belang 
zien van reserves, omdat het hotel anders in de toekomst in de problemen komt. Het is ook voor 
de eigenaar van belang, dat het hotel aan het einde van de huurperiode in een goede conditie 
wordt opgeleverd. Voor een nieuwe huurder zal anders een flinke kapitaalinjectie noodzakelijk zijn. 
 
Hesford en Potter (2010) benoemen eveneens, dat het budgetteren van CapEx bij hotelvastgoed 
vrij complex is, mede door het verschil van belangen tussen partijen inzake het vastgoed en de ex-
ploitatie van het hotel. In het onderzoek wordt ook benoemd, dat het verschuiven van uitgaven of 
het juist laag houden daarvan, een positieve invloed heeft op het operationele resultaat. Aan de 
andere zijde kunnen reserveringen van CapEx afgetrokken worden van de winst voor belastingen. 
Hoe omgegaan dient te worden met reserveringen en uitgaven, heeft  dan ook verschillende effec-
ten op de winst en verliesrekening. 
 
Van het aftrekken van CapEx van de winst zijn regels verbonden. Reserveringen mogen jaarlijks 
worden voorzien voor een daadwerkelijke uitgave, die bijvoorbeeld eens in de 10 jaar voorkomt als 
groot onderhoud aan gebouwen. Dit wordt aangeduid als egalisatiereserve. Een belangrijke voor-
waarde is, dat het gaat om toekomstige uitgaven wegens kosten en niet om toekomstige aanschaf 
of verbetering van bedrijfsmiddelen6. De uitgaven voor aanschaf of verbetering van een bedrijfs-
middel dient in mindering gebracht te worden op de winst door de jaarlijkse afschrijving op dit be-
drijfsmiddel. Dit is het geval voor het vervangen van FF&E.  
 
Berg (1995) merkt daarnaast nog op dat onderkennen van de werkelijke toekomstige CapEx de 
waarde van het hotel negatief kan beïnvloeden. Wanneer in de toekomst blijkt, dat er hoge CapEx 
te verwachten is, beïnvloedt dat de waarde nadelig. Vanuit deze optiek is het verleidelijker om voor 
een vuistregel te kiezen als 3% van de GOP, dan dat eigenlijk het geval zou moeten zijn vanuit het 
operationele oogpunt. Hiermee raakt dit thema ook ethische normen, waarmee taxateurs te maken 
hebben bij het waarderen van het hotelvastgoed. 
 
 
 

                                                
6 http://www.belastingdienst.nl/wps/wcm/connect/bldcontentnl/belastingdienst/zakelijk/winst/ inkomstenbe-
lasting/inkomstenbelasting_voor_ondernemers/fiscale_reserves/egalisatiereserve. Opgehaald 27 maart 2015. 
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Samengevat is het plannen van onderhoud van belang bij hotelvastgoed, vanwege het dubbele be-
lang voor zowel het vastgoedbeheer, als het exploiteren van het hotel als onderneming. Hotels zijn 
dynamische organisaties, die zijn ondergebracht in complexe gebouwen en die te maken hebben 
met hoge onderhoudslasten. Turner en Guilding (2010) benoemen het budgetteren van planmatig 
onderhoud als een van de meest belangrijke budgetten van de hotel.  

5.5 Planning van Capital Expenditures 

De planning van toekomstige investeringen van de CapEx kan het beste worden bereikt door het 
creëren van een lange termijnplanning model dat anticipeert op de werkelijke kapitaalvereisten. 
Men kan de vervanging van de grote componenten van het hotelvastgoed op basis van zijn leeftijd, 
zijn toestand, en de verwachte economische levensduur plannen. Berg (1995) toont in haar onder-
zoek reeds aan dat vanaf het vijfde jaar van het hotelvastgoed uitgaven omtrent CapEx significant 
beginnen te worden. Een omvangrijke renovatie vindt in het hotel plaats iedere zeven tot negen 
jaar.  
 
Turner en Gulding (2010) hanteren voor het vervangen van FF&E 5-7 jaar. De inrichting (afwerkin-
gen en meubels) in een hotel worden blootgesteld aan intensief gebruik en moeten regelmatig 
worden vervangen op regelmatige tijdstippen (Rushmore, 2002). De levensduur van deze onderde-
len wordt bepaald door de kwaliteit en duurzaamheid van het materiaal en de hoeveelheid gasten 
(intensiteit) waaraan het wordt blootgesteld. Regelmatige vervanging van deze onderdelen is es-
sentieel om de kwaliteit, imago en inkomen van het hotel op niveau te houden. 
 
Vervanging en renovaties worden echter niet in één keer gedaan en verschillende materialen heb-
ben verschillende cycli. Hierdoor ontstaan er in de toekomst sterk wisselende behoeftes aan finan-
ciële middelen. Bij het gebruik maken van een vaste reservering gerelateerd aan de GOP zal het 
ene jaar voldoende middelen zijn, maar andere jaren ook een tekort ontstaan. Denton (1998) on-
derscheidt hierin de volgende vervangingscycli: 
 

- actieve IT apparatuur:      5 jaar 
- soft goods (o.a. stoffering en losse inventaris):  5-7 jaar 
- grote renovaties van afwerkingen:    10-12 jaar 
- case goods (harde vaste meubels, vaak maatwerk):  10-12 jaar 
- groot keuken in grijpend renoveren:    25-30 jaar  

 
De International Society of Hospitality Consultants (ISHC) hebben in 2007 een onderzoek verricht 
naar CapEx in de hotelindustrie. De conclusie uit dit onderzoek is eveneens dat een vast percenta-
ge voor CapEx als bijvoorbeeld de veel gehanteerde 3% een ontoereikend middel is. Uit hun onder-
zoek wordt ook duidelijk dat CapEx goed te plannen is en een beter inzicht geeft in toekomstige 
uitgaven. De ISHC (2007) komt met de volgende richtlijnen: 
 

- Hotelkamer soft goods:  6-8 jaar 
- Hotelkamer case goods:  12-13 jaar 
- Badkamers:    12-13 jaar 
- Restaurants:    12-13 jaar 
- Back of House + keuken: 25 jaar 

 
Denton (1998) publiceerde in zijn artikel in de “Cornell Hotel and Restaurant Administration Quar-
terly” een vrij gedetailleerd overzicht van de verwachte levensduur van de uitrusting van een hotel. 
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Prognose vervanging uitrusting hotels 
Onderdeel Verwachte 

levensduur 
(jaar) 

Hotelkamers: 
- gordijnen, vitrage en vloerbedekking 
- behang, gestoffeerde meubels, TV 
- verlichtingsarmaturen, kunst 
- (vaste)meubels, binnen unit airco 
- elektronische deursloten 

 
5 
7 
10 
12 
15 

Badkamers: 
- behang en handdoeken rekken 
- tegels en verlichting 
- spiegels, keramiek en kranen 
- vast meubilair 

 
5 
10 
12 
12 

Gangen (publiek): 
- vloerbedekking en behang 
- deuren, verlichting, plafonds, kunst 

 
5 
10 

Lobby en publieke ruimten: 
- vloerbedekking en behang 
- gestoffeerd meubilair 
- receptie, plafonds, tegels, (vaste)meubels 
- keramiek en kranen (sanitair) 

 
5 
7 
10 
10 

Kantoren: 
- IT (pc’s, faxen etc) 
- vloerbedekking, behang 
- meubels eetruimte 
- los en vast meubilair 
- reserveringssystemen 

 
4 
5 
7 
10 
10 

Restaurant en lounge: 
- vloerbedekking, behang, gestoffeerde meubels 
- verlichting, schermen, vloertegels 
- (vast) meubilair, kunst 
- keukenuitrusting 

 
5 
7 
10 
24 

Vergaderruimten: 
- vloerbedekking, behang, gordijnen 
- apparatuur 
- verlichting, meubels en schuifwanden  

 
5 
7 
12 

Buitengebied en back-of-house: 
- belijning parkeren 
- meubilair en inrichting buiten 
- schilderwerk 
- wasmachines en drogers 

 
4 
5 
5 
12 

Gebouwinstallaties: 
- gebouwbeheerssysteem 
- afwerking liftkooi 
- telefoonsysteem 
- warmwateropwekking en ontharders 
- dakafwerking 
- centrale luchtbehandelingsinstallatie 
- liftrenovatie 

 
8 
8 
10 
12 
20 
24 
24 

Tabel 5.4: Prognose levensduur uitrusting hotels (Denton, 1998) 
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Uit tabel 5.4 blijkt dat CapEx aanzienlijk varieert door de jaren heen. Zo zijn de uitgaven in de eer-
ste drie jaar te verwaarlozen en is jaar vier beperkt. Vanaf jaar vijf starten de cycli waarbij grotere 
investeringen gemaakt moeten worden. Grote pieken zijn te verwachten in jaar 7, 8, 10, 12, 14 en 
15. Met een dergelijk overzicht is het goed mogelijk om een goede financiële planning te maken 
voor toekomstige CapEx uitgaven.  

5.6 Conclusie 

De verschillende eigendomsverhoudingen hebben invloed op de exploitatiekosten en de zeggen-
schap over de beheersing en uitgaven daarvan. Van de drie modellen heeft het tweede model, 
waarbij er één partij het eigendom heeft van het vastgoed en één partij het eigendom van de ex-
ploitatie,  een bijzondere dynamiek. Beide partijen hebben baat bij een hotel in goede conditie, 
maar kijken hier anders tegen aan vanwege tegengestelde belangen.  
 
De eigenaar draagt het risico van het vastgoed, maar de exploitant het risico over exploitatie van 
het vastgoed als zijnde een hotel onderneming. Het hotel is immers exploitatiegebonden vastgoed 
en het vastgoed wordt specifiek gemaakt en ingericht voor de desbetreffende exploitant. Deze af-
hankelijkheid maakt de huurovereenkomst en de onderlinge samenwerking gedurende de exploita-
tie fase complexer dan bij overig commercieel onroerend goed. Omdat het hotel specifiek gemaakt 
wordt voor de desbetreffende exploitant, lastig te bouwen is en een stevige investering vraagt, zijn 
huurovereenkomsten voor hotels vaak voor een langere termijn van 15 tot 25 jaar. 
 
Er zijn verschillende variabelen om een huurovereenkomst te sluiten. De belangrijkste variabelen 
zijn: 

- periode 
- opleveringsniveau 
- huurprijs 
- afspraken met betrekking tot onderhoud 
- financiële reservering voor onderhoud  

 
Horwath (2012) concludeert dat er een toename is bij hybride huurovereenkomsten. Dat zijn over-
eenkomsten, welke gebaseerd zijn op een deels vaste en deels variabele huurstroom. Hierbij is de 
vaste huur vaak de minimale huur, welke nodig is voor de eigenaar om aan zijn verplichtingen te 
kunnen voldoen. Het bruto aanvangsrendement is bij de ontwikkeling van hotelvastgoed een be-
langrijk kengetal om te toetsen of een project haalbaar is. De BAR van de meeste hotelontwikke-
lingen ligt tussen 7-9% in de grote steden van Nederland. 
 
Het opleveringsniveau verschilt van casco, casco+ tot turn-key. Turn-key opleveringen bij een 
huurovereenkomst zijn in de hotelwereld gebruikelijk en komen veel voor. De eigenaar dient hier-
voor veel afwerkingen en inrichting te voorzien. Buiten dat dit de huurprijs verhoogt, worden de af-
spraken inzake de verantwoordelijkheden voor onderhoud gedurende de exploitatie complexer en 
heeft de exploitant minder invloed en sturing op het aanbrengen en installeren van de elementen.  
 
In de hotelindustrie worden onderhoudskosten in het hotelgebouw Capital Expenditures (CapEx) 
genoemd. Als vuistregel wordt hiervoor jaarlijks een reservering gedaan van 3% van de GOP. Van-
uit deze reserve worden vervangingen van afwerkingen en de FF&E in het gebouw gedaan. Hieron-
der valt geen adhoc herstel van bijvoorbeeld schades. Dit zijn operationele kosten. Ook onderhoud 
aan het gebouw (schil en constructie) en gebouwgebonden installaties vallen hier buiten. 
 
 
 
 



 
 
 

                                                                    
                                                                                                                                                                                   57 
 

 
 
 

Omdat 3% reserveren van de GOP volgens de literatuur onvoldoende is en sterk afhankelijk van 
variabelen als leeftijd, type, locatie, omzet, omvang en dergelijke, wordt geadviseerd om een goe-
de onderhouds-/vervangingsplanning op te zetten. Op basis van deze planning kan gericht gebud-
getteerd en gestuurd worden op het vervangen van afwerkingen en FF&E van het hotel. Hier zijn 
diverse studies naar verricht. In tabel 5.5 is een samenvattend overzicht gegeven uit de onder-
houds- en vervangstermijnen,  zoals aangegeven door Denton (1998) en ISHC (2007). 
 
 Denton (1998) ISHC (2007) 
‘soft goods’ (gordijnen, vloerbedekking, 
behang, gestoffeerde meubels e.d.) 

5-7 jaar 6-8 jaar 

‘case goods’ vaste meubels, plafonds, 
tegelwerk publieke ruimten 

10-12 jaar 12-13 jaar 

Badkamers (tegelwerk, sanitair, kranen) 10-12 jaar 12-13 jaar 
Publieke ruimten 10 jaar 12-13 jaar 
Keukens 24 jaar 25 jaar 

Tabel 5.5: Overzicht onderhouds-/ vervangingstermijn afwerkingen en FF&E 
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6 METHODOLOGIE 

In dit hoofdstuk wordt de opzet van het empirisch onderzoek uitgewerkt. Het empirisch onderzoek 
betreft een simulatie van het conceptuele model, waarbij meerdere toeleveranciers betrokken wor-
den als alternatieve financier. De simulatie wordt gedaan op basis van een drietal hotelvastgoed-
ontwikkelingen, welke op de traditionele wijze ontwikkeld zijn. Doel van dit hoofdstuk is het uit-
werken van het model, op basis waarvan de simulatie wordt uitgevoerd. 
 
In paragraaf 6.1 wordt de basisopzet van de simulatie uitgewerkt. De variabelen, welke worden 
gebruikt in de simulatie, volgen in paragraaf 6.2. Het hoofdstuk wordt afgesloten met paragraaf 
6.3, waarin de gebruikte modellen en de werking daarvan wordt omschreven. 

6.1 Basisopzet simulatie 

De simulatie wordt gedaan door twee scenario’s met elkaar te vergelijken met behulp van een in-
vesteringskostenmodel en een exploitatiekostenmodel. De simulaties zijn opgezet vanuit de eigen-
domsverhouding eigenaar – exploitant. Het basis scenario is het “traditionele model” zoals de refe-
rentie projecten daadwerkelijk in de praktijk zijn gerealiseerd. Het oorspronkelijke scenario wordt - 
scenario 1: traditioneel - genoemd. Het alternatieve scenario, waarmee het traditionele scenario 
vergeleken wordt, wordt - scenario 2: alternatief -, genoemd. Bij scenario 2 wordt gerekend met 
de alternatieve financiering door toeleveranciers.  
 
Voor beide scenario’s wordt per project een gedeeltelijke opzet van de investeringskosten uitge-
werkt, het investeringskostenmodel. Dit betreffen enkel de investeringskosten van de elementen 
welke zijn meegenomen in de simulaties. Het exploitatiekostenmodel is een beschouwing van de 
levensduur, financiering en vervanging van de elementen uit het investeringskostenmodel van het 
betreffende hotel. In beide scenario’s wordt in het exploitatiekostenmodel ten aanzien van alle 
elementen de contante waarde (CW) gedurende de gehele exploitatieperiode berekend. Tussen 
scenario 1 en 2 wordt de som van de CW berekend en op deze wijze getoetst welk scenario eco-
nomisch de meest aantrekkelijke variant is. 

6.1.1 Scenario 1: traditioneel 

Scenario 1: traditioneel, betreft de opzet op basis van de investeringskosten daadwerkelijk zijn 
ontwikkeld en naar verwachting worden geëxploiteerd. Voor de samenstelling van het model zijn 
de volgende aspecten en variabelen van belang: 
 

a. bouwcontractmodel, samenwerkingswijze 
b. financieringswijze 
c. opbouw van de bouwkosten 
d. eigendomsverhoudingen 
e. huurvergoeding 
f. huurtermijn 
g. opleveringsniveau 
h. onderhoud gedurende de exploitatie 
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Ten aanzien van scenario 1 zijn alle case studies in opdracht van een projectontwikkelaar ontwik-
keld en gerealiseerd door een hoofdaannemer in een traditioneel bouwcontractmodel. De vastgoed-
financiering is op traditionele wijze georganiseerd door de projectontwikkelaar. De hotels zijn turn-
key opgeleverd en verhuurd voor een periode van 25 jaar aan de exploitant. Alle afwerkingen en 
vaste inrichting zijn aangebracht door de hoofdaannemer van de projectontwikkelaar. De investe-
ring van de projectontwikkelaar in de afwerkingen en vaste inrichting zijn verdisconteerd in de 
huurprijs. De exploitant is vervolgens gedurende de exploitatiefase verantwoordelijk voor instand-
houding en vervanging van afwerking en vaste inrichting. 

6.1.2 Scenario 2: alternatieve financiering 

Scenario 2: alternatieve financiering, is de alternatieve wijze waarop de drie praktijkcases worden 
gesimuleerd. In dit scenario is gerekend met hetzelfde exploitatiekostenmodel als bij scenario 1, 
maar dan aangepast met meerdere specialistische aannemers als alternatieve financier. Ten aan-
zien van de in paragraaf 6.1.1 genoemde aspecten en variabelen, worden voor verschillende varia-
belen andere uitgangspunten aangenomen en aangepast in het exploitatiekostenmodel.  
 
Voor scenario 2 wordt het hotel overeenkomstig scenario 1, in opdracht van een projectontwikke-
laar ontwikkeld en gerealiseerd door een hoofdaannemer in een traditioneel bouwcontractmodel, 
behalve meerdere bouwkundige elementen (uitgewerkt in paragraaf 6.2.1). Het hotel wordt vervol-
gens verhuurd aan een exploitant. Het belangrijkste verschil in dit model, is dat meerdere bouw-
kundige elementen (afwerkingen en vaste inrichting) op alternatieve wijze gefinancierd worden 
door de desbetreffende specialistische aannemers en / of leveranciers. Deze partijen gaan een con-
tractuele relatie aan met de exploitant, in plaats van met de hoofdaannemer van de projectontwik-
kelaar.  
 
Uitgangspunt is dat de uitvoering van deze werken wordt geïntegreerd in de planning van de 
hoofdaannemer. Dit is een relevante aanname, omdat anders een periode ontstaat tussen de ople-
vering van de eigenaar aan de huurder en de daadwerkelijke opening van het hotel. Het zou van 
invloed zijn op het model als de exploitant een periode aan huur moet betalen, maar geen inkom-
sten uit het hotel kan genereren. Bij scenario 1 wordt het hotel immers turn-key opgeleverd. De 
hoofdaannemer van het hotel ontvangt bij scenario 2 een redelijke, marktconforme coördinatiever-
goeding voor het begeleiden en afstemmen van deze werkzaamheden. 

6.1.3 Variabelen in het alternatieve exploitatiekostenmodel 

Het exploitatiekostenmodel heeft betrekking op de interveniërende variabelen uit het conceptuele 
model van hoofdstuk één. Dit zijn: 
 

- bouwkosten 
- huur 
- aflossing financiering 
- reservering vervangingsonderhoud 

 
Overige exploitatiekostensoorten als dagelijks onderhoud, schoonmaak, personeelskosten etc., zijn 
voor beide scenario’s gelijk en worden buiten beschouwing gelaten. 
 
Ten aanzien van de bouwkosten zijn er als alternatieve financiering meerdere elementen opgeno-
men, welke behoren tot de afbouw, afwerking en vaste inrichting van het hotel. In paragraaf 6.2.1 
is gespecificeerd, welke bouwkosten zijn meegenomen in de uitwerking van de verschillende scena-
rio’s. Hierbij zijn enkel onderdelen opgenomen, welke voor de hotelier van belang zijn voor de uit-
straling en kwaliteit van het interieur en daarmee van belang voor de ervaring van de gasten. Deze 
afbouw onderdelen zijn eveneens goed af te bakenen in de uitvoeringsactiviteiten van de aan-
nemers.  
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Scenario 2 heeft een gewijzigde opzet voor de bouwkosten ten opzichte van scenario 1. Het ver-
schil is dat bij scenario 1 opslagen als algemene kosten (AK), winst en risico (W&R) voor de hoofd-
aannemer gerekend zijn over de bouwkosten. Bij scenario 2 zijn deze opslagen niet van toepas-
sing, maar is wel een coördinatie fee toegekend voor de hoofdaannemer. Een ander belangrijk ver-
schil is, dat bij scenario 1 een opslag voor algemene kosten is opgenomen voor de projectontwik-
kelaar als percentage op de bouwkosten. Bij scenario 2 is deze opslag komen te vervallen, omdat 
de leveranciers niet meer via de projectontwikkelaar gecontracteerd worden. Er is in beide scena-
rio’s geen rekening gehouden met mogelijke inkoopvoordelen, daar deze niet inzichtelijk zijn. Wan-
neer inkoopvoordelen meegenomen zouden worden en hiermee de inkoop ‘netto’ wordt opgenomen 
in scenario 2, zal dat scenario 2 positief beïnvloeden. 
 
Voor scenario 1 wordt een huur berekend over de elementen, welke bij scenario 2 als alternatieve 
financiering wordt meegenomen. De redenatie is dat de ontwikkelaar deze elementen financiert en 
de investering hiervan verdisconteert in de huurprijs. De huur over deze elementen maakt onder-
deel uit van een totaal huur over het hotel en de huur is niet per onderdeel inzichtelijk. Om aan de-
ze elementen toch een gedeelte van de huur toe te kennen, is gerekend met de BAR methode over 
de investering van deze elementen. 
 
De aflossing van de alternatieve financiering is enkel van toepassing op scenario 2, het alternatieve 
model. Bij scenario 1 wordt alles gefinancierd door de ontwikkelaar en is er geen sprake van aflos-
sing aan derden. Bij scenario 2 worden meerdere afwerkingen en vaste inrichting gefinancierd door 
de toeleveranciers van deze elementen. Hiervoor wordt een annuïteitenlening afgesloten geduren-
de een vooraf overeengekomen levensduur van het element. De levensduur wordt bepaald op basis 
van een ingeschatte cyclus voor vervanging.  
 
De aflossing wordt door gepland tot en met het einde van de huurtermijn. Ook als er in de laatste 
fase geen vervanging meer is. Dit is gedaan om een goed vergelijk te krijgen met de realiteit. Bij 
het traditionele scenario waarbij de reservering wordt gedaan verlangt de eigenaar tot einde van 
de huurovereenkomst een jaarlijkse reservering op een geblokkeerde rekening. Dit is ter voorko-
ming van verloedering en verval van het hotel in de laatste fase van een huurperiode. 
 
De reserveringen voor vervangingsonderhoud wordt gedaan op basis van een onderhoudsplanning. 
Ten aanzien van de vervanging worden per element termijnen vastgesteld, waarop gemiddeld ge-
zien het element vervangen gaat worden door de exploitant. In beide scenario’s is de exploitant 
praktisch en financieel verantwoordelijk voor de vervanging van deze elementen. Het belangrijke 
verschil is, dat in scenario 1 de exploitant hiervoor een reservering zal doen om op het geplande 
moment de vervanging te kunnen financieren. De jaarlijkse reservering wordt gedaan op basis van 
annuïteiten. Bij scenario 2 worden er geen reserveringen gedaan voor deze elementen, maar zijn 
dit de aflossingen aan de toeleveranciers. Uitgangspunt is dat de financiering door de toeleveran-
ciers zich op termijn onder dezelfde voorwaarden herhaalt. In tabel 6.1 worden de belangrijkste 
verschillen tussen de variabelen aangegeven, welke zijn uitgewerkt in de exploitatiekostenmodellen 
van scenario 1 en 2. 
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 Scenario 1 traditioneel Scenario 2 alternatieve  
financiering 

Bouwkosten alternatief te financieren ele-
menten 

Alle bouwkosten en in-
richting worden ingekocht 
door de hoofdaannemer en 
via de projectontwikkelaar 
opgeleverd aan de exploi-
tant. 

Diverse afwerkingen en vas-
te inrichting worden recht-
streeks gecontracteerd door 
de exploitant en in de uit-
voering gecoördineerd door 
de hoofdaannemer. 

Aflossing alternatieve financiering  Niet van toepassing. Alle 
elementen worden gefinan-
cierd door de ontwikkelaar 
en vallen binnen de scope 
van het gehuurde. 

Aflossing van een annuïtei-
ten lening gedurende le-
vensduur van de alternatief 
gefinancierde onderdelen. 

Huur over alternatief te financieren ele-
menten 

Huur berekend op basis van 
BAR.  

Niet van toepassing. De 
elementen worden niet gefi-
nancierd door ontwikkelaar 
en vallen niet in de scope 
van het ‘gehuurde’ 

Reservering ten behoeve van vervangen 
van alternatief te financieren elementen. 

Annuïteit opgenomen op ba-
sis van onderhoudsplanning. 

Geen reserve opgenomen. 
Aanname is dat de cyclus 
zich na aflossing opnieuw 
herhaalt. 

Tabel 6.1: Verschillen in variabelen scenario 1 en 2 

6.2 Uitwerking variabelen 

Op basis van de literatuurstudie kunnen een aantal variabelen uit het exploitatiekostenmodel gede-
finieerd worden. De belangrijkste variabelen uit het causale model welke van invloed zijn op de si-
mulatie zijn: 
 

1. bouwkosten 
2. huurkosten (BAR) en huurtermijn 
3. financieringskosten (rente) alternatieve financiering 
4. vervangingstermijnen 

 
Het definiëren van de variabelen is van belang om met de simulatie aan te kunnen tonen hoe al-
ternatieve financieringen van toeleveranciers de investerings- en exploitatiekosten van hotels beïn-
vloeden ten opzichte van werkelijk uitgevoerde projecten. Ten aanzien van enkele variabelen zijn 
in de literatuur minder concrete getallen te vinden. De belangrijkste variabele, waar in de literatuur 
weinig concrete data over is verkregen, is de rentevergoeding over de financiering door traditionele 
financiële instellingen.   
 
Om deze reden is alsnog de keuze gemaakt om een kwalitatief onderzoek te introduceren, om ex-
tra kengetallen te genereren voor de simulaties. Het kwalitatief onderzoek betreft een semi-
gestructureerd interview, welke als steekproef is gehouden, om in eerste plaats meer inzicht te 
krijgen in de rentekosten van financieringen bij verbouwingen in hotels. Deze financieringen betref-
fen bancaire leningen, welke zijn verstrekt aan exploitanten. Hier zit voor een bank geen onder-
pand in en de lening wordt voornamelijk gebaseerd op het vertrouwen in de onderneming. Wan-
neer het de hoofdlening van het vastgoed zou betreffen, is aannemelijk dat de rente lager ligt dan 
in dit onderzoek aangehouden vanwege de hypotheek (het onderpand). 
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Het kwalitatieve onderzoek is eveneens gebruikt om, naast de rente op de financiering, de overige 
data verkregen uit de literatuur te toetsen aan de praktijk. De geïnterviewde personen zijn allen 
zeer ervaren in de hotelwereld en hebben allemaal (onafhankelijk van hun huidige functie) als ge-
neral manager hotels geleid of doen dat nog. Twee van de geïnterviewde personen werken inmid-
dels als adviseur en ondersteunen hotelontwikkelingen en -exploitaties. De volgende personen 
hebben hun medewerking verleend aan het kwalitatieve onderzoek: 
 

- De heer M. Lemmers, CEO Conscious Hotels 
- De heer L. Petit, directeur eigenaar HOSCOM groep 
- De heer E. Bruyn, Area General Manager Steigenberger Hotel Group 
- De heer J. Roersma, CEO Hospitality Support Group 
- De heer D. de Vries, directeur De Vries & Fortuin  

 
De interview resultaten zijn in zijn geheel opgenomen als bijlage 1. De belangrijkste deelresultaten 
zijn in de volgende paragrafen per thema verwerkt. 

6.2.1 Bouwkosten 

In hoofdstuk vier is onderbouwd dat de bouwkosten uit veel verschillende elementen bestaat. De 
simulaties zullen afgebakend worden naar een deel van de bouwkostenelementen, welke voorko-
men in het hotel. De afbakening naar deze elementen betreffen de elementen, welke vallen onder 
afbouw, afwerkingen en vaste inrichting. Deze afbakening is gemaakt om de volgende redenen: 
 

1. Als uitgangspunt in het onderzoek is aangehouden dat er een partij is, die het eigendom 
van het vastgoed heeft en een partij die het eigendom van de exploitatie heeft. Wanneer 
ruwbouwonderdelen op deze alternatieve wijze gecontracteerd worden, heeft het huren van 
het gebouw geen zin meer. Dit zou interessant kunnen zijn, wanneer we kijken vanuit de 
optiek van de eigenaar, welke ook het eigendom van de exploitatie heeft. Deze constructie 
gaat dan meer lijken op een B.O.T. contract als omschreven in hoofdstuk 2.  

2. De meeste demarcatie discussies ontstaan over de afwerkingen en inrichting. Het op deze 
alternatieve wijze betrekken van toeleveranciers, koppelt de leverancier automatisch aan 
de exploitant en schept een heldere demarcatie. Het gebouw wordt dan meer als casco+ 
(zie paragraaf 5.1.2) verhuurd. 

3. De hotellier is erg afhankelijk van de kwaliteit en uitstraling van zijn afwerking en vaste in-
terieur. Door deze demarcatie aan te houden, houdt de hotelier zelf maximaal grip op deze 
elementen. 

 
De volgende bouwkundige elementen zullen worden meegenomen in de simulaties: 
 

- hotelkamerdeuren 
- badkamerdeuren 
- wand- en vloertegelwerk 
- verlaagde systeem plafonds 
- plafondafwerking (sauswerk) 
- badkamerinrichting 
- keuken 
- wandafwerking (behang, sauswerk) 
- vloerafwerking (tapijt, pvc)  
- vast interieur hotelkamers 
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Op basis van de werkbegrotingen van de hoofdaannemers van de referentieprojecten, worden de 
kosten van deze onderdelen vastgelegd, exclusief opslagen als algemene kosten, winst en risico. 
De exacte netto inkoop van deze toeleveranciers is niet inzichtelijk. Aannemelijk is dat hier nog 
marges in zitten, maar gezien deze niet inzichtelijk zijn, zijn deze ook niet meegenomen in de si-
mulatie. In hoofdstuk acht: conclusies, wordt hierop terug gekomen. 

6.2.2 Huurkosten 

Het vaststellen van de huurcomponent ten aanzien van de elementen, die op de alternatieve wijze 
gefinancierd gaan worden, is met verschillende methoden te benaderen. In paragraaf 5.1 is uitge-
werkt dat dit kan worden gedaan met behulp van: 
 

- multipliermethoden 
- bruto aanvangsrendement (BAR) 
- netto aanvangsrendement (NAR) 
- payback methoden 
- discounted cashflow methoden (DCF) 

 
Voor het vaststellen wat het aandeel zal zijn van de jaarlijkse huur van de in paragraaf 6.2.1 be-
noemde onderdelen, wordt gerekend met de BAR methode. Bij de simulatie wordt er van uitge-
gaan, dat in de normale situatie naast de oorspronkelijke investering door de eigenaar, er gedu-
rende de exploitatie periode geen vervangingsonderhoud meer wordt verricht door de eigenaar 
voor de genoemde elementen uit paragraaf 6.2.1. Buiten de gebouwschil, constructie en gebouw-
gebonden installaties, ligt de verantwoordelijkheid voor toekomstige vervanging van deze onderde-
len bij de exploitant. Voor de eigenaar gaat het om een eenmalige investering, waar enkel een in-
komstenstroom tegenover staat.  
 
De BAR methode is een geschikte methode om een beeld te krijgen van het huurprijsniveau over 
deze elementen. In de praktijk wordt veel gerekend met de BAR. Op basis van paragraaf 5.2.2 is te 
concluderen dat de BAR ligt tussen de 7 en 9%. Grotere hotels van gerenommeerde hotelketens in 
de grotere hotelsteden hebben een BAR tussen de 7 en 8%. Het berekenen van de huur met be-
hulp van de BAR, is voor drie van de vijf respondenten eveneens een herkenbare werkwijze. Op 
basis van de interviews zijn vergelijkbare BAR percentages verkregen: 
 
Respondent BAR 
Lemmers - 
Petit 6-8% 
Bruyn - 
Roersma 7% 
De Vries 7-9% 

Tabel 6.2: Resultaten interviews BAR 
 
Op basis van de verkregen resultaten uit de literatuur en de interviews is te concluderen dat een 
bandbreedte voor de BAR tussen de 7-8% realistisch te noemen. Dit betreft hotels van gerenom-
meerde ketens in grote Nederlandse steden met een sterk marktpotentieel. 

6.2.3 Huurtermijn 

De literatuur is eensluidend over de huurtermijnen. Hotelvastgoed is risicovol, kapitaalintensief en 
vaak specifiek gemaakt voor een exploitant. Bij hotelvastgoed wordt een langere huurtermijn over-
eengekomen dan bij ander commercieel onroerend goed. Een huurtermijn tussen de 15 en 25 jaar 
is gebruikelijk. 
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Op basis van de interviews zijn de volgende huurtermijnen verkregen: 
 
Respondent Huurtermijn 
Lemmers 20-25 jaar 
Petit 20-25 jaar 
Bruyn 20-25 jaar 
Roersma 20-25 jaar 
De Vries 20-25 jaar 

Tabel 6.3: Resultaten interviews huurtermijn  
 
Op basis van de verkregen resultaten uit de literatuur en de interviews is te concluderen dat een 
bandbreedte voor de huurtermijn tussen de 20-25 jaar realistisch is. 

6.2.4 Financieringskosten 

Vanuit de literatuur zijn geen data verkregen betreffende actuele rentepercentages voor financie-
ringen van renovaties van afwerkingen en vaste inrichting. Wel is mede door navraag bij banken 
gebleken, dat een rentepercentage variabel is en zeer afhankelijk van de casus en de te financieren 
onderdelen. Het rentepercentage heeft een aanzienlijke invloed op de simulatie. Om hier een doel-
gerichte aanname in te doen, zijn de vijf respondenten uit de interviews gevraagd naar hun erva-
ring. Alle respondenten hebben ervaring met het verkrijgen van financiering voor verbouwingen in 
gehuurd hotelvastgoed. Op basis van de interviews zijn de volgende resultaten verkregen: 
 
Respondent Rentepercentage 
Lemmers 5-7% 
Petit 4,5 – 5,5% 
Bruyn 5,5 – 6% 
Roersma 5 – 6% 
De Vries 6% 

Tabel 6.4: Resultaten interviews rentepercentage financiering verbouwing 
 
Op basis van de verkregen rentepercentages van de respondenten is een rente tussen de 5,5 en 
6,5% voor een banklening ten behoeve van afwerking en vaste inrichting aannemelijk. 

6.2.5 Vervangingstermijn 

In de literatuur zijn enkele interessante internationale bronnen gevonden ten aanzien van het 
plannen van vervangingsonderhoud in hotels. In paragraaf 5.6 zijn op vijf hoofdthema’s de vervan-
gingscycli bepaald. In  tabel 6.5 zijn de vervangingscycli uit paragraaf 5.6 samengevat.  
 
 Denton (1998) ISHC (2007) 
‘soft goods’ (gordijnen, vloerbedekking, 
behang, gestoffeerde meubels e.d.) 

5-7 jaar 6-8 jaar 

‘case goods’ vaste meubels, plafonds, 
tegelwerk publieke ruimten 

10-12 jaar 12-13 jaar 

Badkamers (tegelwerk, sanitair, kranen) 10-12 jaar 12-13 jaar 
Publieke ruimten 10 jaar 12-13 jaar 
Keukens 24 jaar 25 jaar 

Tabel 6.5: Vervangingscycli afwerking en FF&E literatuur 
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De vervangingscycli zijn ook getoetst bij de interviews. De resultaten van de cycli op basis van de 
interviews zijn uitgewerkt in tabel 6.6. Opvallend hierbij is, dat deze veelal aan de bovengrens of 
net boven de theoretische uitgangspunten liggen, behalve bij de keukens. De oorzaak hiervan kan 
mogelijk zijn, dat men in de praktijk vervanging uitstelt vanwege financiële middelen, of omdat de 
elementen er nog redelijk uitzien en de conditie daarvan nog geen invloed lijkt te hebben op de be-
zettingsgraad.  
 
Respondent Soft goods Case goods Badkamers Publieke 

ruimte 
keuken 

Lemmers 7 15 15 15 15 
Petit 7 – 10 10 15 10-15 20 
Bruyn 7 - 10 15 15 15 15 
Roersma 10 10 10 10 20 
De Vries 7 15 15 15 20 

Tabel 6.6: Resultaten interviews vervangingscycli (jaar) afwerkingen en FF&E 
 
Voor de vervangingscycli wordt in het model ervan uit gegaan, dat de vervanging gelijk aan het 
begin van het daarop volgende jaar wordt uitgevoerd. Bij het in overweging nemen van zowel de 
termijn uit de literatuur als de termijnen welke verkregen zijn uit het model, worden de volgende 
cycli in de simulatie gehanteerd: 
 
 Vervangingscycli 
‘soft goods’ (gordijnen, vloerbedekking, behang, 
gestoffeerde meubels e.d.) 

7 jaar 

‘case goods’ vaste meubels, plafonds, tegelwerk 
publieke ruimten 

12 jaar 

Badkamers (tegelwerk, sanitair, kranen) 12 jaar 
Publieke ruimten 12 jaar 
Keuken 20 jaar 

Tabel 6.7: Vervangingscycli afwerkingen en vaste inrichting simulatie 
 
In tabel 6.7 zijn de vervangingscycli allemaal net boven het gemiddelde aangehouden dan dat uit 
de literatuur is verkregen. De reden hiervoor is de iets hoger verkregen resultaten uit de inter-
views. Enkel de keuken is lager aangehouden dan dat in de literatuur is aangegeven. De respon-
denten uit de interviews geven allen een kortere cyclus op voor de keuken. Een levensduur van cir-
ca 25 jaar lijkt daarmee hoog.  
 
De intensiteit van het gebruik en de kwaliteit van de elementen is van invloed op de vervangings-
cycli. Per project kan dit verschillen. Een hotel met een gemiddelde bezettingsgraad van krap 70%, 
zal een minder snelle slijtage hebben dan een hotel met een gemiddelde bezettingsgraad van 85%. 
Ten aanzien van de kwaliteit van het materiaal zal het ene product een hogere slijtage hebben dan 
het andere. Voor de case studies zijn hotels aangehouden met een gelijkwaardige hoge bezettings-
graad (>80%). 

6.3 Raamwerk model simulatie 

De simulatie bestaat uit twee rekenmodellen. Model 1 is het investeringskostenmodel en betreft de 
bouwkosten van de afwerkingen en vaste inrichting, zoals benoemd in paragraaf 6.2.1. Model 2 is 
het exploitatiekostenmodel, op basis waarvan de contante waarde wordt bepaald van beide scena-
rio’s. In model 2 worden naast de bouwkosten uit model 1 de variabelen verwerkt, zoals toegelicht 
in paragraaf 6.1.3. 



 
 
 

                                                                    
                                                                                                                                                                                   67 
 

 
 
 

6.3.1 Uitwerking raamwerk model 1 investeringskosten 

In afbeelding 9 is de basis opzet van de investeringskosten (model 1) voor scenario 1 traditioneel 
weergegeven. Dit betreft de werkelijke kosten en werkelijke opslagen van de hoofdaannemers van 
de projecten. Als opslag voor algemene kosten, winst en risico voor de projectontwikkelaar, is een 
aanname gedaan van 4%. Deze aanname is gebaseerd op praktijkervaring van de auteur. 
 

 
Afbeelding 9: Opzet investeringskosten model 1 scenario 1 traditioneel 
 

project Hotel 1 Prijspeil: 2012

scenario Scenario 1: traditioneel 
deel AFBOUWKOSTEN
datum 18 februari 2015
model 1

STABU Omschrijving Toelichting Aantal eenh.

(30) Kozijnen, Ramen en deuren
Hotelkamerdeuren st
Badkamerdeuren st
Hang en sluitwerk hotelkamers st
Hotelkamerdeur sloten st
Hang en sluitwerk badkamers st
totaal 

(41) Tegelwerk
Wandtegelwerk toiletten m² 
Wandtegelwerk algemene ruimten m² 
Wandtegelwerk keuken m² 
Wandtegelwerk badkamers
Vloertegelwerk badkamers
Vloertegelwerk algemene ruimten m2
totaal

(44) Plafond en wandsystemen
Systeemplafond m² 
Plafondafwerking m² 
totaal

(47) Binneninrichting
Badkamer st
Keuken st
totaal

(48) Behangwerk, vloerbedekking en stoffering
Behangwerk hotelkamers m²  
Behangwerk verkeersruimten m²  
Behangwerk overige ruimten m²  
Zachte vloerbedekking hotelkamers m²  
Zachte vloerbedekking verkeersruimten m²  
Zachte vloerbedekking overige ruimten m²  
totaal

Totaal directe kosten

Indirecte kosten (opslagen hoofdaannemer)
Algemene kosten 0,0%
Winst en risico 0,0%

A BOUWKUNDIGE KOSTEN EXCLUSIEF BTW

Vaste inrichting kamers
Bed achterwand st
Bureau st
Kast st
totaal

Indirecte kosten
Opslagen aannemer interieur 0,0%

totaal

B VAST MAATWERK INTERIEUR EXCLUSIEF BTW

A+B TOTAAL KOSTEN INVESTERING

Opslagen projectontwikkelaar
Opslag algemene kosten, winst en risico ontwikkelaar 4,0%

TOTALE INVESTERINGSKOSTEN SCENARIO 1

 onder aan. 
/ eenheid totaal

-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                  

-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                 

-€                 

-€         -€                  
-€         -€                  

-€                 

-€                  
-€                  
-€                  
-€                 

-€         -€                  

-€                 

-€                 

-€                 

-€         -€                  

-€                 
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In afbeelding 10 is de basisopzet voor de investeringskosten (model 1) voor scenario 2: alternatie-
ve financiering weergegeven. In hoofdlijnen is deze gelijk gehouden aan scenario 1. Aanname is 
dat de onderaannemers van de hoofdaannemer in scenario 1, voor dezelfde bedragen worden in-
gekocht voor scenario 2. De belangrijkste verschillen in het model 1 van scenario 2 is dat de indi-
recte kosten van de hoofdaannemer zijn vervallen bij de bouwkundige kosten en de vaste inrichting 
en dat de opslagen van de projectontwikkelaar zijn komen te vervallen. Toegevoegd in het model 1 
van scenario 2 zijn de coördinatiekosten, welke noodzakelijk zijn om de partijen in het werk te co-
ordineren. 
 

 
Afbeelding 10: Opzet investeringskosten model 1 scenario 2 alternatief 
 
 
 

project Hotel 1 Prijspeil: 2012

scenario Scenario 2: alternatief
deel AFBOUWKOSTEN
datum 18 februari 2015
model 1

STABU Omschrijving Toelichting Aantal eenh.

(30) Kozijnen, Ramen en deuren
Hotelkamerdeuren st
Badkamerdeuren st
Hang en sluitwerk hotelkamers st
Hotelkamerdeur sloten st
Hang en sluitwerk badkamers st
totaal 

(41) Tegelwerk
Wandtegelwerk toiletten m² 
Wandtegelwerk algemene ruimten m² 
Wandtegelwerk keuken m² 
Wandtegelwerk badkamers
Vloertegelwerk badkamers
Vloertegelwerk algemene ruimten m2
totaal

(44) Plafond en wandsystemen
Systeemplafond m² 
Plafondafwerking m² 
totaal

(47) Binneninrichting
Badkamer st
Keuken st
totaal

(48) Behangwerk, vloerbedekking en stoffering
Behangwerk hotelkamers m²  
Behangwerk verkeersruimten m²  
Behangwerk overige ruimten m²  
Zachte vloerbedekking hotelkamers m²  
Zachte vloerbedekking verkeersruimten m²  
Zachte vloerbedekking overige ruimten m²  
totaal

A BOUWKUNDIGE KOSTEN EXCLUSIEF BTW

Vaste inrichting kamers
Bed achterwand st
Bureau st
Kast st

B VAST MAATWERK INTERIEUR EXCLUSIEF BTW

A+B TOTAAL KOSTEN INVESTERING

Coordinatiekosten 4,0%

TOTALE INVESTERINGSKOSTEN SCENARIO 1

 onder aan. 
/ eenheid totaal

-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                  

-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                 

-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                  
-€                 

-€                 

-€                  
-€                  
-€                  

-€                 

-€                 

-€         -€                  

-€                 
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6.3.2 Uitwerking raamwerk model 2 exploitatiekosten 

Voor model 2 exploitatiekosten worden de variabelen huur, huurtermijn, reserveringen en aflossin-
gen geïntroduceerd. De basis is de investeringskosten uit model 1. Voor model 2 worden de inves-
teringskosten per element beschouwd. In model 1 worden de opslagen van de hoofdaannemer en 
de projectontwikkelaar over het totaal berekend. Voor model 2 zijn de investeringskosten per ele-
ment noodzakelijk, omdat verschillende elementen een verschillende levenscyclus kennen. In mo-
del 2 worden de opslagen van de hoofdaannemer en projectontwikkelaar per element toegedeeld.  
 
In afbeelding 11 is het invoerscherm voor model 2 van scenario 1 weergegeven. Hier zien we per 
element de investeringskosten (=elementkosten + opslagen hoofdaannemer + opslagen project-
ontwikkelaar). Naast de investeringskosten per element is de levensduur per element weergegeven 
conform paragraaf 6.2.5. Aan het eind van de levensduur wordt bij aanvang van het volgende jaar 
het betreffende element vervangen. Om de toekomstige waarde van het betreffende element te 
kunnen bepalen, is de investering op t=0 jaarlijks verhoogd met de gemiddelde inflatie van de af-
gelopen 10 jaar. 
 
Verder van belang voor de berekeningen in model 2 van scenario 1 zijn de BAR en de totale inves-
tering om de huurkosten vast te stellen voor de betreffende elementen. Om de huur in de opvol-
gende jaren vast te stellen, is de huur jaarlijks verhoogd met inflatie en de huurstijging boven in-
flatie. De huurstijging boven inflatie is een aanname. Tot slot is de aanname dat de jaarlijkse re-
serveringen op een bankrekening worden gezet. Vanwege de actuele lage rentestand en de ver-
wachting dat deze de komende tijd nog laag blijft, is deze rente laag aangenomen. 
 

 
Afbeelding 11: Invoer variabelen model 2 scenario 1 
 
Met het invoeren van de variabelen uit afbeelding 11 wordt het exploitatiekostenmodel over een 
exploitatieperiode van 25 jaar opgezet. Afbeelding 12 is de opzet van het volledige exploitatiekos-
tenmodel (model 2) voor scenario 1. In dit model wordt de contante waarde berekent van de jaar-
lijkse huur en de jaarlijkse reserveringen per element. In model 2 is eveneens weergegeven in 
welk jaar tegen welke kosten de vervangingen plaats vinden. Op basis van deze bedragen zijn de 
jaarlijkse reserveringen bepaald. Tot slot wordt de contante waarde van alle jaren opgeteld. De 
som van de contante waarde is het bedrag waarmee scenario 1 en 2 uiteindelijk vergeleken kun-
nen worden. 
 

BAR 7,00%
inflatie 2,20%
huurgroei5boven5inflatie 1,00%
Rentevergoeding5reservering 1,50%
Investeringskosten5binnendeuren5(t=0) A€55555555555555555
Levenscyclus5binnendeuren 12,0
Investeringskosten5tegelwerk5(t=0) A€55555555555555555
Levenscyclus5tegelwerk 12,0
Investeringskosten5plafonds5(t=0) A€55555555555555555
Levenscyclus5tegelwerk 12,0
Investeringskosten5badkamers5(t=0) A€55555555555555555
Levenscyclus5badkamers 12,0
Investeringskosten5keuken5(t=0) A€55555555555555555
Levenscyclus5keuken 20,0
Investeringskosten5behang,5vloerbedekking5(t=0) A€55555555555555555
Levenscyclus5behang,5vloerbedekking 7,0
Investeringskosten5vaste5inrichting5(t=0) A€55555555555555555
Levenscyclus5vaste5inrichting 12,0
Totaal5investeringskosten A€55555555555555555
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Afbeelding 12: Exploitatiekostenmodel model 2 scenario 1 
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Het exploitatiekostenmodel voor scenario 2 ziet er anders uit dan bij scenario 1. Het invoerscherm 
voor scenario 2 is weergegeven in afbeelding 13. De variabelen die zijn vervallen uit scenario 1 zijn 
de variabelen die enkel nodig waren voor het vaststellen van de huur als BAR en huurgroei boven 
inflatie. Voor scenario 2 is er immers geen sprake meer van huur. Een andere variabele welke is 
vervallen, is de rentevergoeding over reserveringen. Bij scenario 2 worden geen reserveringen 
meer gedaan, maar wordt afbetaald op de financiering. Een belangrijke variabele welke voor sce-
nario 2 er bij komt, is het rentepercentage op de aflossing.  
 

 
Afbeelding 13: Invoer variabelen model 2 scenario 2 
 
Voor het rentepercentage worden drie varianten opgenomen. De rente kan sterk variëren per ho-
telproject. De berekening is uitgevoerd met varianten. In paragraaf 6.2.4 is een bancaire rente be-
paald, welke hedendaagse hotels betalen voor het aanpassen van afwerkingen en inrichting. Als 
eerste variant wordt het percentage van 5,5% aangehouden, zoals aangegeven in paragraaf 6.2.4. 
Het zou aannemelijk kunnen zijn, dat een marktpartij een hogere rente aanhoudt voor een finan-
ciering.  
 
Om hiervoor een bandbreedte aan te houden, wordt als tweede variant 8% aangehouden. Dit is 
een veel voorkomende rente, welke verkregen wordt door geldverstrekkers bij crowdfunding. Het 
uitgangspunt is dat de exploitant een hotel exploiteert in een sterke markt in een grote stad in Ne-
derland. De exploitant is solvabel, heeft een bewezen formule en staat sterk in de markt.  
 
Voor scenario 2 wordt eveneens een exploitatiekostenmodel (model 2) opgezet voor een periode 
van 25 jaar. Model 2 is weergegeven als afbeelding 14. In dit model wordt net als bij scenario 1 
weergegeven in welk jaar de uitgave gedaan wordt. Vervolgens vindt een afbetaling plaats op basis 
van annuïteiten. De periode van afbetaling is gekoppeld aan de levenscyclus van het product. De 
aanname is dat de cyclus zich direct daarna herhaalt. Van dit model wordt ook de contante waarde 
bepaald en het kan vergeleken worden met scenario 1, om vast te stellen welk scenario econo-
misch het meest aantrekkelijk is.  
 
 
 
 
 
 
 
 

Rente%aflossing 5,50%
inflatie 2,20%
Investeringskosten%binnendeuren%(t=0) <€%%%%%%%%%%%%%%%%%
Levenscyclus%binnendeuren 12,0
Investeringskosten%tegelwerk%(t=0) <€%%%%%%%%%%%%%%%%%
Levenscyclus%tegelwerk 12,0
Investeringskosten%plafonds%(t=0) <€%%%%%%%%%%%%%%%%%
Levenscyclus%tegelwerk 12,0
Investeringskosten%badkamers%(t=0) <€%%%%%%%%%%%%%%%%%
Levenscyclus%badkamers 12,0
Investeringskosten%keuken%(t=0) <€%%%%%%%%%%%%%%%%%
Levenscyclus%keuken 20,0
Investeringskosten%behang,%vloerbedekking%(t=0) <€%%%%%%%%%%%%%%%%%
Levenscyclus%behang,%vloerbedekking 7,0
Investeringskosten%vaste%inrichting%(t=0) <€%%%%%%%%%%%%%%%%%
Levenscyclus%vaste%inrichting 12,0
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Afbeelding 14: Exploitatiekostenmodel model 2 scenario 2 
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7 RESULTATEN 

In dit hoofdstuk worden de resultaten van de case studies uitgewerkt. Voor de case studies zijn 
drie hotels gebruikt. Voor de drie hotels zijn investerings- en exploitatiekostenmodellen uitgewerkt 
op de traditionele en alternatieve wijze, zoals omschreven in hoofdstuk zes.  
 
In paragraaf 7.1 worden de belangrijkste kenmerken van de drie hotels omschreven. In paragraaf 
7.2 t/m 7.4 wordt per paragraaf één hotel behandeld. In iedere paragraaf worden de resultaten 
van zowel het traditionele scenario op basis van de werkelijke investeringskosten, als het alterna-
tieve scenario per hotel uitgewerkt. Het hoofdstuk wordt afgesloten met paragraaf 7.5, waarin een 
recapitulatie van de verkregen resultaten wordt weergegeven.  

7.1 Referentieprojecten  

In paragraaf 1.5 zijn de volgende algemene kenmerken van de drie referentieprojecten weergege-
ven referentieprojecten: 

- recent (< 3 jaar) of bijna opgeleverd (< 3 jaar), zodat de financiële data actueel zijn; 
- vier sterren niveau, zodat het gehanteerde kwaliteitsniveau van de hotels vergelijkbaar is; 
- stedelijke hotels gericht op zakelijke en consumentenmarkt, zodat zeven dagen per week 

sprake is van een goede bezetting; 
- middelgrote hotels met tussen de 125-250 kamers; 
- hotels uitgerust met goede restauratieve faciliteiten waar naast ontbijt, ook diners worden 

geserveerd; 
- hotels welke worden geëxploiteerd door grotere internationale ketens.  

 
De drie hotels hebben of verwachten een hoge gemiddelde bezettingsgraad van meer dan 80%. Dit 
is relevant, omdat de te verwachten invloed op slijtage van materialen dan gelijkwaardig is. 

7.1.1  Hotel 1 

 
Het Hotel 1 is een vier sterren hotel nabij het vliegveld Amsterdam Schiphol. Het hotel is een 
transformatie van een bestaand kantoorgebouw en geopend in 2013. Het hotel is aan de binnenzij-
de gestript tot op het betonnen casco en van binnen bouwkundig en installatietechnisch geheel 
vernieuwd. Ten aanzien van de aspecten afbouw, afwerking en inrichting is het hotel gelijkwaardig 
aan een nieuw hotel.  
 
Het hotel bestaat uit XXX kamers en is uitgerust met een restaurant waar ontbijt, lunch en diner 
wordt geserveerd. Verder bevinden zich op de begane grond een bar en lounge. Er zijn vier flexibe-
le vergaderruimtes, waarvan de grootste geschikt is voor 120 gasten. In het hotel bevindt zich een 
fitness ruimte. 
 
Het hotel bestaat uit zeven bouwlagen en heeft een bruto vloeroppervlak van 6.929 m2. Op de be-
gane grond zijn de publieke ruimten zoals restaurant, bar, lounge en vergaderruimten onderge-
bracht. De eerste tot en met de vijfde verdieping zijn de verdiepingen met hotelkamers. Deze ver-
diepingen kennen een klassieke corridor ontsluiting met aan weerszijden kamers. Op de bovenste 
verdieping zijn naast standaardkamers ook suites. De zesde verdieping is een technische laag. On-
der het gebouw bevindt zich een grote gemeenschappelijke parkeergarage. Een overzicht van de 
plattegronden is opgenomen in bijlage 2F en een samenvatting van de kenmerken is weergegeven 
in tabel 7.1. 
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Kenmerken Hotel 1  
Locatie Nabij Amsterdam Schiphol 
Aantal sterren Vier 
Aantal kamers XXX 
Bruto vloeroppervlak 6.929 m2 
Aantal bouwlagen Zeven 
Faciliteiten Lobby, lounge, restaurant, vergaderruim-

ten, fitness 
Ontsluiting kamers Corridorontsluiting met aan weerszijde 

kamers 
Opening 2013 

Tabel 7.1: Kenmerken Hotel 1  

7.1.2 Hotel 2  

Hotel 2 betreft een hotel net buiten de centrumring van Amsterdam. Het viersterrenhotel is volledig 
nieuwbouw en voldoet aan alle moderne eigentijdse eisen. Het hotel is in 2015 geopend.  
 
Het hotel is het grootse van de drie referentieprojecten. Het gebouw heeft een bruto vloeropper-
vlak van 11.795 m2 en bestaat uit XXX kamers. De badkamers zijn van hoog niveau en alleen in dit 
referentieproject voorzien van gesepareerde toiletten. Het gebouw bestaat uit 12 bouwlagen en is 
gebouwd op een bestaande parkeergarage. Het hotel heeft een restaurant/bar op de begane grond, 
welke geschikt is voor het grote publiek. Op de begane grond is naast de bar de lobby met een 
lounge. De eerste verdieping is een entresol vloer, waar voornamelijk kantoren zijn onder ge-
bracht. De tweede verdieping heeft een restaurant annex lounge en vier vergaderzalen. 
 
De kamers zijn gesitueerd van de derde tot en met de elfde verdieping. De kamerverdiepingen zijn 
traditioneel van opzet met een corridor en aan weerszijden kamers. Op de 10e verdieping bevindt 
zich een wellnessfaciliteit en fitnessruimte. Op de 11e verdieping bevinden zich acht suites. Een 
overzicht van de plattegronden is opgenomen in bijlage 3F en een samenvatting van de kenmerken 
is weergegeven in tabel 7.2. 
 
Kenmerken Hotel 2 
Locatie Net buiten centrumring Amsterdam 
Aantal sterren Vier 
Aantal kamers XXX 
Bruto vloerop-
pervlak 

11.795 m2 

Aantal bouwlagen Twaalf 
Faciliteiten Lobby, lounge, bar/restaurant, restaurant, 

vergaderruimten, fitness, wellness 
Ontsluiting ka-
mers 

Corridor ontsluiting met aan weerszijde 
kamers 

Opening 2015 
Tabel 7.2: Kenmerken Hotel 2 
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7.1.3 Hotel 3 

Het Hotel 3 is een vier sterren hotel centraal in X op een stationslocatie. Het hotel is volledig 
nieuwbouw en geopend in 2015. Het viersterrenhotel bestaat uit XXX kamers en is voorzien van al-
le moderne eigentijdse faciliteiten en afwerkingen. Het hotel is de kleinste van de drie referentie-
projecten en heeft een bruto vloeroppervlak van 6.450 m2. 
 
Het hotel heeft net als Hotel 2 elf verdiepingen. Bijzonder is dat de hoofdentree op de tweede ver-
dieping is en ontsloten wordt met een grote buitentrap. Op de begane grond en eerste verdieping 
zijn de ondersteunende ruimten ondergebracht als back-of-house en opslag. Bij de hoofdentree op 
de tweede verdieping bevindt zich de lobby en een bistro annex lounge. Het restaurant is op de 
derde verdieping en de kamers bevinden zich op de vierde tot en met elfde verdieping. Een over-
zicht van de plattegronden is opgenomen in bijlage 4F en een samenvatting van de kenmerken is 
weergegeven in  tabel 7.3. 
 
Kenmerken Hotel 3 
Locatie Centrum bij stationslocatie grote Neder-

landse stad 
Aantal sterren Vier 
Aantal kamers XXX 
Bruto vloeroppervlak 6.450 m2 
Aantal bouwlagen Twaalf 
Faciliteiten Lobby, lounge/bistro/bar, restaurant, 

business corner 
Ontsluiting kamers Corridor ontsluiting met aan weerszijde 

kamers 
Tabel 7.3: Kenmerken Hotel 3  

7.2 Simulatie Hotel 1 

De gebruikte data en analyses zijn opgenomen in de bijlagen. Alle data en uitwerking voor het Ho-
tel 1 zijn als volgt opgenomen in bijlage 2: 
 

- Bijlage 2A Investering elementen Hotel 1 werkelijk. In deze bijlage zijn de werkelijke inves-
teringskosten opgenomen van de elementen die zijn meegenomen in de simulaties. De op-
zet is uitgewerkt conform “Afbeelding 9: Opzet investeringskosten model 1 scenario 1 tra-
ditioneel” uit paragraaf 6.3.1.  

- Bijlage 2B Investering elementen Hotel 1 alternatief. In deze bijlage zijn de investerings-
kosten opgenomen van de onderzochte elementen volgens het alternatieve scenario. De 
opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 10: Opzet investeringskosten model 1 scenario 2 
alternatief” uit paragraaf 6.3.1.  

- Bijlage 2C Exploitatiekostenmodel Hotel 1 traditioneel. In deze bijlage is het traditionele 
scenario uitgewerkt van de exploitatiekosten ten aanzien van de onderzochte elementen. 
De opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 12: Exploitatiekostenmodel model 2 scenario 1” 
uit paragraaf 6.3.2. De investeringskosten van de onderzochte elementen zijn gebaseerd 
op de werkelijke kosten zoals uitgewerkt in bijlage 2A. 

- Bijlage 2D Exploitatiekostenmodel Hotel 1 5,5% alternatief. In deze bijlage is het alterna-
tieve scenario uitgewerkt van de exploitatiekosten ten aanzien van de onderzochte elemen-
ten. De opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 14: Exploitatiekostenmodel model 2 scena-
rio 2” uit paragraaf 6.3.2 met een rentepercentage van 5,5% voor een aflossing op basis 
van annuïteiten. De investeringskosten van de onderzochte elementen zijn gebaseerd op 
het alternatieve investeringsscenario als uitgewerkt in bijlage 2B. 

- Bijlage 2E Exploitatiekostenmodel Hotel 1 8% alternatief. Zoals bijlage 2D, waarbij er gere-
kend is met een rentepercentage van 8,0% voor een aflossing op basis van annuïteiten. 
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- Bijlage 2F Plattegronden Hotel 1. Een overzicht van alle plattegronden, zodat er een beeld 
verkregen wordt van de opbouw van het hotel. 

- Bijlage 2G Bouwkostenbegroting Hotel 1. De daadwerkelijke bouwkostenbegrotingen van 
het hotel, die zijn gebruikt voor de uitwerking van het model voor de investeringskosten als 
opgenomen in bijlage 2A en 2B. 

 
In tabel 7.4 is een overzicht weergegeven van alle variabelen, die zijn gebruikt voor het exploita-
tiekostenmodel op basis van het traditionele scenario (scenario 1). Om de huursom over de te si-
muleren elementen te bepalen, is een BAR gehanteerd van 7,0%. De BAR van 7,0% is aangehou-
den, omdat het hotel in Nederland.in een zeer sterke markt ligt (Schiphol en Amsterdam) Overige 
belangrijke variabelen zijn de investeringskosten per element en de verwachte levensduur (ver-
vangingscycli). De investeringskosten voor scenario 1 zijn de werkelijke investeringskosten, inclu-
sief alle opslagen uit bijlage 2A. 
 
Alle variabelen voor scenario 1 zijn in het exploitatiekostenmodel verwerkt. Deze uitwerking is op-
genomen als bijlage 2C. De resultaten uit de berekening zijn contant gemaakt op basis waarvan de 
som van de contante waarden is bepaald. De som van de contante waarde over een huurperiode 
van 25 jaar voor scenario 1 is € 7.557.249,32 exclusief BTW. 
 

 
Tabel 7.4: Variabelen model 2 scenario 1 
 
In tabel 7.5 is een overzicht weergegeven van alle variabelen die zijn gebruikt voor de simulatie 
van de exploitatiekosten op basis van het alternatieve scenario (bijlage 2D). In dit model is er geen 
sprake meer van een huursom, maar van een aflossing van de financiering. Als basis is als rente-
percentage 5,5% aangenomen. Voor de investeringskosten zijn de kosten opgenomen van het al-
ternatieve model inclusief coördinatiekosten (bijlage 2B). De vervangingscycli zijn gelijk gehouden 
aan het traditionele scenario. Bij een financieringsrente van 5,5% is de som van de contante waar-
den over een huurperiode van 25 jaar voor het alternatieve scenario € 4.527.314,16 exclusief 
BTW. 
 

BAR 7,00%

inflatie 2,20%

huurgroei5boven5inflatie 1,00%

Rentevergoeding5reservering 1,50%

Investeringskosten5binnendeuren5(t=0)* 236.998,88€55555555

Levenscyclus5binnendeuren5(jaar) 12,0

Investeringskosten5tegelwerk5(t=0)* 265.523,48€55555555

Levenscyclus5tegelwerk5(jaar) 12,0

Investeringskosten5plafonds5(t=0)* 118.097,42€55555555

Levenscyclus5plafonds5(jaar) 12,0

Investeringskosten5badkamers5(t=0)* 296.177,15€55555555

Levenscyclus5badkamers5(jaar) 12,0

Investeringskosten5keuken5(t=0)* 122.691,33€55555555

Levenscyclus5keuken5(jaar) 20,0

Investeringskosten5behang,5vloerbedekking5(t=0)* 412.841,31€55555555

Levenscyclus5behang,5vloerbedekking5(jaar) 7,0

Investeringskosten5vaste5inrichting5(t=0)* 251.082,00€55555555

Levenscyclus5vaste5inrichting5(jaar) 12,0

Totaal5investeringskosten 1.758.593,24€55555

*5kosten5inclusief5opslagen5als5AK,5W&R5hoofdaannemer
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Tabel 7.5: Variabelen model 2 scenario 2 
 
In een tweede simulatie is de financieringsrente verhoogd naar 8% (bijlage 2E). In een dergelijke 
situatie, wordt de som van de contante waarde over een huurperiode van 25 jaar € 5.110.119,75 
exclusief BTW. Tot slot is berekend wat het maximale rentepercentage mag zijn van de financie-
ring, wanneer de som van de contante waarde voor het traditionele en alternatieve scenario gelijk 
is. Het rentepercentage, waarbij de som van de contante waarden van het alternatieve scenario 
gelijk is aan het traditionele scenario, bedraagt 17,34%. 

7.3 Simulatie Hotel 2 

De gebruikte data en analyses zijn geheel opgenomen in de bijlagen. Alle data en uitwerking voor 
Hotel 2 zijn als volgt opgenomen in bijlage 3: 
 

- Bijlage 3A Investering elementen Hotel 2 werkelijk. In deze bijlage zijn de werkelijke inves-
teringskosten opgenomen van de elementen, die zijn meegenomen in de simulaties. De op-
zet is uitgewerkt conform “Afbeelding 9: Opzet investeringskosten model 1 scenario 1 tra-
ditioneel” uit paragraaf 6.3.1.  

- Bijlage 3B Investering elementen Hotel 2 alternatief. In deze bijlage zijn de investerings-
kosten opgenomen van de onderzochte elementen volgens het alternatieve scenario. De 
opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 10: Opzet investeringskosten model 1 scenario 2 
alternatief” uit paragraaf 6.3.1.  

- Bijlage 3C Exploitatiekostenmodel Hotel 2 traditioneel. In deze bijlage is het traditionele 
scenario uitgewerkt van de exploitatiekosten ten aanzien van de onderzochte elementen. 
De opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 12: Exploitatiekostenmodel model 2 scenario1” 
uit paragraaf 6.3.2. De investeringskosten van de onderzochte elementen zijn gebaseerd 
op de werkelijke kosten zoals uitgewerkt in bijlage 3A. 

- Bijlage 3D Exploitatiekostenmodel Hotel 2 5,5% alternatief. In deze bijlage is het alterna-
tieve scenario uitgewerkt van de exploitatiekosten ten aanzien van de onderzochte elemen-
ten. De opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 14: Exploitatiekostenmodel model 2 scena-
rio 2” uit paragraaf 6.3.2 met een rentepercentage van 5,5% voor een aflossing op basis 
van annuïteiten. De investeringskosten van de onderzochte elementen zijn gebaseerd op 
het alternatieve investeringsscenario, zoals uitgewerkt in bijlage 3B. 

- Bijlage 3D Exploitatiekostenmodel Hotel 2 8,0% alternatief. Als bijlage 3D, waarbij er gere-
kend is met een rentepercentage van 8,0% voor een aflossing op basis van annuïteiten. 

- Bijlage 3F Plattegronden Hotel 2. Een overzicht van alle plattegronden, zodat er een beeld 
verkregen wordt van opbouw van het hotel. 

Rente%aflossing 5,50%
inflatie 2,20%
Investeringskosten%binnendeuren%(t=0)* 221.454,48€%%%%%%%%
Levenscyclus%binnendeuren 12,0
Investeringskosten%tegelwerk%(t=0)* 248.108,19€%%%%%%%%
Levenscyclus%tegelwerk 12,0
Investeringskosten%plafonds%(t=0)* 110.351,59€%%%%%%%%
Levenscyclus%plafonds 12,0
Investeringskosten%badkamers%(t=0)* 276.751,33€%%%%%%%%
Levenscyclus%badkamers 12,0
Investeringskosten%keuken%(t=0)* 110.234,80€%%%%%%%%
Levenscyclus%keuken 20,0
Investeringskosten%behang,%vloerbedekking%(t=0)* 385.763,66€%%%%%%%%
Levenscyclus%behang,%vloerbedekking 7,0
Investeringskosten%vaste%inrichting%(t=0)* 235.248,00€%%%%%%%%
Levenscyclus%vaste%inrichting 12,0
Totaal%investeringskosten* 1.587.912,06€%%%%%
*%kosten%inclusief%coordinatie%kosten
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- Bijlage 3G Bouwkostenbegroting Hotel 2. De daadwerkelijke bouwkostenbegrotingen van 
het hotel, die zijn gebruikt voor de uitwerking van het model voor de investeringskosten als 
opgenomen in bijlage 3A en 3B. 

 
In tabel 7.6 is een overzicht weergegeven van alle variabelen, die zijn gebruikt voor het exploita-
tiekostenmodel op basis van het traditionele scenario (scenario 1). Om de huursom over de te si-
muleren elementen te bepalen is een BAR gehanteerd van 7,0%. De BAR van 7,0% is aangehou-
den, omdat het hotel in Nederland in een zeer sterke markt ligt (Schiphol en Amsterdam). Overige 
belangrijke variabelen zijn de investeringskosten per element en de verwachte levensduur (ver-
vangingscycli). De investeringskosten voor scenario 1 zijn de werkelijke investeringskosten, inclu-
sief alle opslagen uit bijlage 3A. 
 
Alle variabelen voor scenario 1 zijn in het exploitatiekostenmodel verwerkt. Deze uitwerking is op-
genomen als bijlage 3C. De resultaten uit de berekening zijn contant gemaakt, op basis waarvan 
de som van de contante waarden is bepaald. De som van de contante waarde over een huurperio-
de van 25 jaar voor scenario 1 is € 27.746.186,56 exclusief BTW. 
 
 

 
Tabel 7.6: Variabelen model 2 scenario 1 
 
In tabel 7.7 is een overzicht weergegeven van alle variabelen die zijn gebruikt voor de simulatie 
van de exploitatiekosten op basis van het alternatieve scenario (bijlage 3D). In dit model is geen 
sprake meer van een huursom, maar van een aflossing van de financiering. Als basis is als rente-
percentage 5,5% aangenomen. Voor de investeringskosten zijn de kosten opgenomen van het al-
ternatieve model inclusief coördinatiekosten (bijlage 3B). De vervangingscycli zijn gelijk gehouden 
aan het traditionele scenario. Bij een financieringsrente van 5,5% is de som van de contante waar-
den over een huurperiode van 25 jaar van het alternatieve scenario € 15.793.518,88 exclusief 
BTW. 
 

BAR 7,00%
inflatie 2,20%
huurgroei5boven5inflatie 1,00%
Rentevergoeding5reservering 1,50%
Investeringskosten5binnendeuren5(t=0)* 590.023,57€55555555
Levenscyclus5binnendeuren5(jaar) 12,0
Investeringskosten5tegelwerk5(t=0)* 1.140.880,37€55555
Levenscyclus5tegelwerk5(jaar) 12,0
Investeringskosten5plafonds5(t=0)* 525.201,19€55555555
Levenscyclus5plafonds5(jaar) 12,0
Investeringskosten5badkamers5(t=0)* 1.125.079,69€55555
Levenscyclus5badkamers5(jaar) 12,0
Investeringskosten5keuken5(t=0)* 365.309,00€55555555
Levenscyclus5keuken5(jaar) 20,0
Investeringskosten5schilderwerk5(t=0)* 275.167,82€55555555
Levenscyclus5schilderwerk5(jaar) 7,0
Investeringskosten5behang,5vloerbedekking5(t=0)* 805.651,24€55555555
Levenscyclus5behang,5vloerbedekking5(jaar) 7,0
Investeringskosten5vaste5inrichting5(t=0)* 1.209.274,28€55555
Levenscyclus5vaste5inrichting5(jaar) 12,0
Totaal5investeringskosten 6.278.050,63€55555
*5kosten5inclusief5opslagen5als5AK,5W&R5hoofdaannemer
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Tabel 7.7: Variabelen model 2 scenario 2 
 
In een tweede simulatie is de financieringsrente verhoogd naar 8% (bijlage 3E). Wanneer de rente 
op de financiering wordt verhoogd naar 8%, wordt de som van de contante waarde over een huur-
periode van 25 jaar € 17.892.630,15 exclusief BTW. 
 
Tot slot is berekend wat het maximale rentepercentage mag zijn van de financiering, wanneer de 
som van de contante waarde voor het traditionele en alternatieve scenario gelijk is. Het renteper-
centage, waarbij de som van de contante waarden van het alternatieve scenario gelijk is aan het 
traditionele scenario, bedraagt 18,34%. 

7.4 Simulatie Hotel 3 

De gebruikte data en analyses zijn geheel opgenomen in de bijlagen. Alle data en uitwerking voor 
Hotel 3 zijn als volgt opgenomen in bijlage 4: 
 

- Bijlage 4A Investering elementen Hotel 3 werkelijk. In deze bijlage zijn de werkelijke inves-
teringskosten opgenomen van de elementen die zijn meegenomen in de simulaties. De op-
zet is uitgewerkt conform “Afbeelding 9: Opzet investeringskosten model 1 scenario 1 tra-
ditioneel” uit paragraaf 6.3.1.  

- Bijlage 4B Investering elementen Hotel 3 alternatief. In deze bijlage zijn de investerings-
kosten opgenomen van de onderzochte elementen volgens het alternatieve scenario. De 
opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 10: Opzet investeringskosten model 1 scenario 2 
alternatief” uit paragraaf 6.3.1.  

- Bijlage 4C Exploitatiekostenmodel Hotel 3 traditioneel. In deze bijlage is het traditionele 
scenario uitgewerkt van de exploitatiekosten ten aanzien van de onderzochte elementen. 
De opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 12: Exploitatiekostenmodel model 2 scenario 1” 
uit paragraaf 6.3.2. De investeringskosten van de onderzochte elementen zijn gebaseerd 
op de werkelijke kosten, zoals uitgewerkt in bijlage 4A. 

 
 
 
 

Rente%aflossing 5,50%
inflatie 2,20%
Investeringskosten%binnendeuren%(t=0)* 557.840,46€%%%%%%%%
Levenscyclus%binnendeuren 12,0
Investeringskosten%tegelwerk%(t=0)* 1.078.650,53€%%%%%
Levenscyclus%tegelwerk 12,0
Investeringskosten%plafonds%(t=0)* 496.553,86€%%%%%%%%
Levenscyclus%plafonds 12,0
Investeringskosten%badkamers%(t=0)* 1.063.711,71€%%%%%
Levenscyclus%badkamers 12,0
Investeringskosten%keuken%(t=0)* 365.309,00€%%%%%%%%
Levenscyclus%keuken 20,0
Investeringskosten%schilderwerk%(t=0)* 260.158,66€%%%%%%%%
Levenscyclus%schilderwerk%(jaar) 7,0
Investeringskosten%behang,%vloerbedekking%(t=0)* 761.706,63€%%%%%%%%
Levenscyclus%behang,%vloerbedekking 7,0
Investeringskosten%vaste%inrichting%(t=0)* 1.143.313,86€%%%%%
Levenscyclus%vaste%inrichting 12,0
Totaal%investeringskosten* 5.727.244,70€%%%%%
*%kosten%inclusief%coordinatiekosten
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- Bijlage 4D Exploitatiekostenmodel Hotel 3 5,5% alternatief. In deze bijlage is het alterna-
tieve scenario uitgewerkt van de exploitatiekosten ten aanzien van de onderzochte elemen-
ten. De opzet is uitgewerkt conform “Afbeelding 14: Exploitatiekostenmodel model 2 scena-
rio 2” uit paragraaf 6.3.2 met een rentepercentage van 5,5% voor een aflossing op basis 
van annuïteiten. De investeringskosten van de onderzochte elementen zijn gebaseerd op 
het alternatieve investeringsscenario als uitgewerkt in bijlage 4B. 

- Bijlage 4D Exploitatiekostenmodel Hotel 3 8,0% alternatief. Als bijlage 4D, waarbij er gere-
kend is met een rentepercentage van 8,0% voor een aflossing op basis van annuïteiten. 

- Bijlage 4F Plattegronden Hotel 3. Een overzicht van alle plattegronden, zodat er een beeld 
verkregen wordt van opbouw van het hotel. 

- Bijlage 4G Bouwkostenbegroting Hotel 3. De daadwerkelijke bouwkostenbegrotingen van 
het hotel, die zijn gebruikt voor de uitwerking van het model voor de investeringskosten als 
opgenomen in bijlage 4A en 4B. 

 
In tabel 7.8 is een overzicht weergegeven van alle variabelen die zijn gebruikt voor het exploitatie-
kostenmodel op basis van het traditionele scenario (scenario 1). Om de huursom over de te simu-
leren elementen te bepalen is een BAR gehanteerd van 8,0%. De BAR is hoger gehouden dan bij 
de andere twee hotels, omdat Amsterdam en Schiphol tot de top van Nederlandse marktsegment 
behoren. Hotel 3 ligt echter op een centrale plek in een grote Nederlandse stad op een stationslo-
catie. Overige belangrijke variabelen zijn de investeringskosten per element en de verwachte le-
vensduur (vervangingscycli). De investeringskosten voor scenario 1 zijn de werkelijke investerings-
kosten inclusief alle opslagen uit bijlage 4A. 
 
Alle variabelen voor scenario 1 zijn in het exploitatiekostenmodel verwerkt. Deze uitwerking is op-
genomen als bijlage 4C. De resultaten uit de berekening zijn contant gemaakt op basis waarvan de 
som van de contante waarden is bepaald. De som van de contante waarde over een huurperiode 
van 25 jaar voor scenario 1 is € 9.131.541,30 exclusief BTW. 
 

 
Tabel 7.8 Variabelen model 2 scenario 1 
 
 

BAR 8,00%

inflatie 2,20%

huurgroei5boven5inflatie 1,00%

Rentevergoeding5reservering 1,50%

Investeringskosten5binnendeuren5(t=0)* 220.633,34€55555555

Levenscyclus5binnendeuren5(jaar) 12,0

Investeringskosten5tegelwerk5(t=0)* 459.676,15€55555555

Levenscyclus5tegelwerk5(jaar) 12,0

Investeringskosten5plafonds5(t=0)* 133.541,20€55555555

Levenscyclus5plafonds5(jaar) 12,0

Investeringskosten5badkamers5(t=0)* 301.300,68€55555555

Levenscyclus5badkamers5(jaar) 12,0

Investeringskosten5keuken5(t=0)* 217.210,00€55555555

Levenscyclus5keuken5(jaar) 20,0

Investeringskosten5schilderwerk5(t=0)* 171.141,93€55555555

Levenscyclus5schilderwerk5(jaar) 7,0

Investeringskosten5behang,5vloerbedekking5(t=0)* 199.601,60€55555555

Levenscyclus5behang,5vloerbedekking5(jaar) 7,0

Investeringskosten5vaste5inrichting5(t=0)* 253.186,56€55555555

Levenscyclus5vaste5inrichting5(jaar) 12,0

Totaal5investeringskosten 2.034.543,11€55555

*5kosten5inclusief5opslagen5als5AK,5W&R5hoofdaannemer
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In tabel 7.9 is een overzicht weergegeven van alle variabelen die zijn gebruikt voor de simulatie 
van de exploitatiekosten op basis van het alternatieve scenario (bijlage 4D). In dit model is er geen 
sprake meer over een huursom, maar over een aflossing van de financiering. Als basis is als rente-
percentage 5,5% aangenomen. Voor de investeringskosten zijn de kosten opgenomen voor het al-
ternatieve model inclusief coördinatie kosten (bijlage 4B). De vervangingscycli zijn gelijk gehouden 
aan het traditionele scenario. Bij een financieringsrente van 5,5% is de som van de contante waar-
den over een huurperiode van 25 jaar voor het alternatieve scenario € 5.537.775,52 exclusief 
BTW. 
 

 
Tabel 7.9: Variabelen model 2 scenario 2 
 
In een tweede simulatie is de financieringsrente verhoogd naar 8% (bijlage 4E). Wanneer de rente 
op de financiering wordt verhoogd naar 8%, wordt de som van de contante waarde over een huur-
periode van 25 jaar € 5.818.179,80 exclusief BTW. 
 
Tot slot is berekend wat het maximale rentepercentage van de financiering mag zijn, wanneer de 
som van de contante waarde voor het traditionele en alternatieve scenario gelijk is. In dat geval 
bedraagt het rentepercentage 18,57%. 

7.5 Recapitulatie 

In deze paragraaf worden de resultaten, zoals omschreven in paragraaf 7.3 tot en met 7.5, gere-
capituleerd. De resultaten zijn samengevat in vier tabellen. In tabel 7.10 zijn de resultaten weer-
gegeven met betrekking tot de variabele investeringskosten. In de tweede kolom zijn de werkelijke 
investeringskosten opgenomen van de elementen van de drie hotels, die zijn meegenomen in het 
onderzoek. De derde kolom zijn de investeringskosten betreffende dezelfde elementen van de drie 
hotels, maar dan uitgewerkt in het alternatieve scenario. In de laatste kolom is het verschil van het 
alternatieve scenario ten opzichte van het werkelijke scenario uitgedrukt in een percentage. 
 
 
 
 
 
 

Rente%aflossing 7,00%
inflatie 2,20%
Investeringskosten%binnendeuren%(t=0)* 211.278,18€%%%%%%%%
Levenscyclus%binnendeuren 12,0
Investeringskosten%tegelwerk%(t=0)* 440.185,25€%%%%%%%%
Levenscyclus%tegelwerk 12,0
Investeringskosten%plafonds%(t=0)* 127.878,87€%%%%%%%%
Levenscyclus%plafonds 12,0
Investeringskosten%badkamers%(t=0)* 288.525,12€%%%%%%%%
Levenscyclus%badkamers 12,0
Investeringskosten%keuken%(t=0)* 208.000,00€%%%%%%%%
Levenscyclus%keuken 20,0
Investeringskosten%schilderwerk%(t=0)* 163.885,28€%%%%%%%%
Levenscyclus%schilderwerk%(jaar) 7,0
Investeringskosten%behang,%vloerbedekking%(t=0)* 191.138,22€%%%%%%%%
Levenscyclus%behang,%vloerbedekking 7,0
Investeringskosten%vaste%inrichting%(t=0)* 243.809,28€%%%%%%%%
Levenscyclus%vaste%inrichting 12,0
Totaal%investeringskosten* 1.874.700,20€%%%%%
*%kosten%inclusief%coordinatiekosten
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 Investeringskosten 
werkelijk 

Investeringskosten 
alternatief 

Verschil 

Hotel 1 € 1.758.593,24  
 

€ 1.587.912,06  
 

-7% 

Hotel 2 € 6.278.050,63  
 

€ 5.727.244,70  
 

-9% 

Hotel 3 € 2.034.543,11  
 

€ 1.874.700,20  
 

-8% 

Tabel 7.10: Recapitulatie investeringskosten 
 
In tabel 7.11 tot en met tabel 7.13 zijn de resultaten weergegeven met betrekking tot de exploita-
tiekostenmodellen (model 2). Tabel 7.11 betreft de recapitulatie van model 2 met de minimale ren-
te van 5,5%. In de derde kolom is de som van de contante waarden weergegeven van scenario 1, 
traditioneel. De vierde kolom betreft de som van de contante waarden, welke zijn verkregen uit  
scenario 2, alternatief. In de laatste kolom is het verschil van de som van de contante waarden van 
scenario 2 ten opzichte van scenario 1 uitgedrukt in een percentage.  
 
 Rente Σ CW traditioneel Σ CW  alternatief 

 
Verschil 

Hotel 1 5,5% €   7.557.249,32  
 

€   4.527.314,16  
 

-40% 

Hotel 2 5,5% € 27.746.186,56  
 

€ 15.793.518,88  
 

-43% 

Hotel 3 5,5% €   9.131.541,30  
 

€   5.129.861,44  
 

-44% 

Tabel 7.11: Recapitulatie model 2 5,5% rente 
 
Tabel 7.12 betreft de recapitulatie van model 2 met een aangenomen rente van 8,0%. Hierbij is 
net als bij tabel 7.11 de som van de contante waarden van scenario 1 gespiegeld aan scenario 2. 
Het verschil van scenario 2 ten opzichte van scenario 1 is eveneens weergegeven in een percenta-
ge.   
 
 Rente Σ CW traditioneel Σ CW  alternatief 

 
Verschil 

Hotel 1 8,0% €   7.557.249,32  
 

€   5.110.119,75  
 

-32% 

Hotel 2 8,0% € 27.746.186,56  
 

€ 17.892.630,15  
 

-35% 

Hotel 3 8,0% €   9.131.541,30 €   5.818.179,80  
 

-36% 

Tabel 7.12: Recapitulatie model 2 8,0% rente 
 
In de berekeningen is eveneens gezocht naar de financieringsrente, waarbij de som van de contante waarden 
voor beide scenario’s even groot is. Deze situatie is weergegeven in tabel 7.13. 
 
 Σ CW traditioneel Σ CW  alternatief 

 
Rente alternatieve  
scenario 

Hotel 1 €   7.557.249,32  
 

€   7.557.249,32  
 

17,34% 

Hotel 2 € 27.746.186,56  
 

€ 27.746.186,56  
 

18,34% 

Hotel 3 €   9.131.541,30 €   9.131.541,30 18,57% 
Tabel 7.13: Maximale rente bij Σ CW = gelijk voor beide scenario’s 



 
 
 

                                                                    
                                                                                                                                                                                   83 
 

 
 
 

8 CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN 

In hoofdstuk acht worden uit het literatuuronderzoek en de resultaten uit het empirisch onderzoek 
conclusies getrokken en aanbevelingen gegeven met betrekking tot de centrale onderzoeksvraag.  
 
In paragraaf 8.1 worden de conclusies geformuleerd met betrekking tot de centrale onderzoeks-
vraag. Door het beantwoorden van de hypothesen uit paragraaf 1.5 worden de twee belangrijkste 
deelvragen uit paragraaf 1.4 beantwoord.  
 
In paragraaf 8.2 staan de aanbevelingen centraal. De aanbevelingen worden eerst gedaan ten aan-
zien van de  belangrijkste stakeholders: exploitanten, ontwikkelaars en toeleveranciers. Vervolgens 
worden tien aanbevelingen geformuleerd ten aanzien van mogelijk en noodzakelijk vervolgonder-
zoek.  

8.1 Conclusies 

De centrale probleemstelling als geformuleerd in paragraaf 1.3 luidt: 
 
“Kan een toeleverancier van afbouwmaterialen als een alternatieve financier de investerings- en 
exploitatiekosten van hotelvastgoed positief beïnvloeden?” 
 
Om antwoord te geven op deze centrale probleemstelling zijn in paragraaf 1.5 de volgende twee 
hypothesen geformuleerd: 
 
Hypothese 1: Bouwprojecten met alternatieve financiering door toeleveranciers, leidt tot lagere in-
vesteringskosten dan bouwprojecten, waarbij de bouw volledig is ondergebracht bij een hoofdaan-
nemer door een projectontwikkelaar. 

 
Hypothese 2: Alternatieve financiering door toeleveranciers leidt tot lagere exploitatie kosten, re-
kening houdend met lagere huur, extra aflossing, lagere reservering van vervangingsonderhoud, 
dan bij een traditioneel opgezet model, waarbij de gehele investering in de huur verdisconteerd 
wordt. 
 
Om de hypothesen te kunnen testen, is in hoofdstuk zeven een simulatie uitgewerkt op basis 
waarvan drie hotelprojecten gedurende de looptijd van een huurovereenkomst zijn gesimuleerd. 
Deze simulatie is enerzijds gedaan op basis van de werkelijke investeringskosten en een traditio-
neel exploitatiekostenmodel,  anderzijds op basis van alternatieve investeringskosten en een alter-
natief exploitatiekostenmodel. 
 
In hoofdstuk twee tot en met vijf zijn op basis van literatuuronderzoek algemene conclusies ge-
trokken, om enerzijds meer inzicht te krijgen in de materie en anderzijds om de variabelen nood-
zakelijk voor de simulaties te kunnen onderbouwen. Naast de variabelen zijn er uit het literatuur 
onderzoek ook conclusies geformuleerd, welke van invloed zijn op het vastgoedontwikkelproces en 
de exploitatie van hotelvastgoed. De belangrijkste conclusies uit het literatuuronderzoek hebben 
betrekking op: 
 

- de invloed van rechtstreekse participatie door toeleveranciers op samenwerkingsmodellen 
in het vastgoedontwikkelproces; 

- kenmerken van financieringen in het vastgoedontwikkelproces; 
- investeringskosten bij hotelvastgoed; 
- exploitatiekosten bij hotelvastgoed. 
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8.1.1 Algemene conclusies uit de literatuur 

In hoofdstuk twee is op basis van de onderzochte literatuur aangetoond, dat de laatste vijftien jaar 
steeds meer samenwerkingsmodellen zijn ontwikkeld en worden toegepast bij vastgoedontwikke-
lingen. Hierbij is een trend zichtbaar, dat steeds meer geïntegreerd wordt samengewerkt. Hiermee 
wordt bedoeld dat uitvoerende partijen, naast enkel de realisatie, steeds meer betrokken worden 
bij de ontwikkeling van vastgoed en onderling en met de opdrachtgever een andere relatie krijgen . 
Deze betrokkenheid gaat verder dan enkel het inbrengen van kennis en kunde. In de samenwer-
kingsmodellen is er ook sprake van verantwoordelijkheid in de exploitatie en financiering van het 
project. 
 
Deze samenwerkingsmodellen zijn tot op heden enkel van toepassing op relatief grote projecten 
van voornamelijk de (Rijks)overheid. Deze projecten hebben ook enkel betrekking op de relatie 
opdrachtgever en hoofdaannemer. Naast de ontwikkeling op het gebied van juridische samenwer-
kingsmodellen, is de technologie in de vorm van bijvoorbeeld BIM in ontwikkeling en raken proces-
sen als lean en ketenintegratie steeds meer ingeburgerd. Deze ontwikkelingen leiden ertoe dat:  
 

- De grote aannemers in de markt gewend raken aan het nemen van steeds meer verant-
woordelijkheid. Naast het enkel uitvoeren van werk, komt ook het ontwikkelen, exploiteren 
en financieren aan bod. 

- Technologische ontwikkelingen ons in staat stellen het uitvoeringsproces vooraf digitaal te 
simuleren, zodat optimale afstemming mogelijk wordt gemaakt. 

- Processen in de bouw als lean en ketenintegratie zich steeds meer richten op een betere en 
efficiëntere afstemming. Hiermee wordt een cultuuromslag verkregen in de bouw, wat een 
belangrijke basis vormt voor een goede en efficiënte samenwerking. 

 
Al deze aspecten zijn van belang om rechtstreekse participatie van toeleveranciers mogelijk te ma-
ken. Een samenwerkingsmodel voor de werkwijze uit dit onderzoek is nog niet voorhanden, maar 
de ontwikkeling op het gebied van samenwerkingsmodellen, zoals de technologie en samenwer-
kingsprocessen, vormen hiervoor een goede basis. 
 
Op het gebied van financiering bestaat vastgoedfinanciering uit drie hoofdcomponenten: eigen 
vermogen, mezzaninefinancieringen en de hoofdlening. Sinds de financiële crisis en de invoering 
van onder andere Basel III zijn de verhoudingen tussen deze drie componenten veranderd (para-
graaf 3.2). Voor de crisis waren de traditionele instellingen nog bereid een vrij groot deel te finan-
cieren. Heden ligt de LTV nog op circa 60-65% van het vastgoed. De rest moet aangevuld worden 
met eigen vermogen of mezzaninefinanciering. Alternatieve financiering wordt steeds populairder 
en noodzakelijker. Dit wordt ook voor geldverstrekkers steeds populairder, gezien de lage rente-
stand op de traditionele bankrekening. Deze ontwikkelingen in de vastgoedfinanciering maakt het 
in toenemende mate noodzakelijker en gebruikelijker, dat er bij vastgoedontwikkelingen op een al-
ternatieve wijze gefinancierd wordt.   

8.1.2 Alternatieve financiering leidt tot lagere investeringskosten 

In hoofdstuk vier is geconcludeerd, dat in de keten tussen producent en exploitant in het inkoop-
proces van afbouw en inrichtingscomponenten drie tot vijf schakels zitten. Deze schakels in de ke-
ten werken kostenverhogend door opslagen voor algemene kosten, winst en risico van de diverse 
partijen en daarnaast mogelijk nog meer ondoorzichtige inkoopresultaten. Feitelijk gezien wordt 
voor deze opslagen enkel het inkopen en contracteren van partijen verricht. De werkelijke begelei-
ding, coördinatie en ondersteuning zijn verrekenend in de algemene bouwplaatskosten. Deze 
bouwplaatskosten zijn voor alle scenario’s gelijk gehouden en voor de coördinatie van deze werk-
zaamheden is een additionele toeslag voor het coördineren van het werk toegevoegd.   
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In paragraaf 7.4 zijn de resultaten samengevat van de investeringskosten op de werkelijke en al-
ternatieve wijze. In deze tabel is inzichtelijk gemaakt, dat er een besparing van 7-9% op de inves-
teringskosten is te behalen, wanneer de investering met behulp van het alternatieve model wordt 
gedaan. Hierbij is nog geen rekening gehouden met mogelijke inkoopvoordelen bij de inkoop van 
de leveranciers. 
 
Naar aanleiding van deze resultaten is de eerste hypothese: “Bouwprojecten met alternatieve fi-
nanciering door toeleveranciers, leidt tot lagere investeringskosten dan bouwprojecten, waarbij de 
hele bouw ondergebracht is bij een hoofdaannemer via een projectontwikkelaar.” als bewezen aan 
te nemen. Er kan dus van worden uitgegaan, dat het rechtstreeks betrekken van toeleveranciers 
als alternatieve financier bij de ontwikkeling van hotelvastgoed, lagere investeringskosten tot ge-
volg kan hebben.  

8.1.3 Alternatieve financiering leidt tot lagere exploitatiekosten 

In het literatuur onderzoek zijn variabelen vastgesteld, welke aangehouden kunnen worden voor: 
- het bruto aanvangsrendement om de huurprijs van de elementen vast te kunnen stellen; 
- huurtermijn welke van toepassing is op hotelvastgoed; 
- budgetteren van vervangingsonderhoud; 
- levenscyclus van verschillende elementen van hotelvastgoed. 

 
Deze variabelen zijn vervolgens getoetst met behulp van interviews in de praktijk. De resultaten 
hiervan zijn terug te vinden in hoofdstuk zes. Met deze variabelen zijn in hoofdstuk zeven, simula-
ties gedaan met behulp van het exploitatiekostenmodel. Deze simulaties zijn gedaan op basis van 
twee scenario’s. Scenario 1 betreft de werkelijke investeringskosten op basis van het traditionele 
exploitatiekosten model. Scenario 2 is op basis van de alternatieve investeringskosten en op basis 
van het alternatieve exploitatiekostenmodel, gebaseerd op de alternatieve financiering door de toe-
leveranciers. Van de simulatie van scenario 1 en 2 zijn de contante waarden over een termijn van 
25 jaar bepaald en met elkaar vergeleken. 
 
De resultaten van deze simulaties zijn samengevat in paragraaf 7.5. De eerste simulatie is gedaan 
op basis van een financieringsrente van 5,5%. Dit is de rente, welke hoteliers in de praktijk moeten 
vergoeden over de financiering voor verbouwingen en aanpassingen in het hotel. Het verschil tus-
sen de som van de contante waarde tussen de scenario’s bij dit rente percentage, is voor alle drie 
projecten aanzienlijk. Het verschil varieert van 40 tot 44% in het voordeel van scenario 2: alterna-
tieve financiering. 
 
Omdat toeleveranciers geen financiële instellingen zijn, is het aannemelijk dat zij een hogere rente 
zouden verlangen dan het rentepercentage dat financiële instellingen hanteren. Om deze reden is 
scenario 2 ook gesimuleerd met een rentepercentage van 8,0%, wat gelijk is aan veel crowdfun-
ding projecten in de horeca. Het verschil in de som van de contante waarden bij dit rentepercenta-
ge is eveneens voor alle projecten aanzienlijk. Het verschil varieert van 32% tot 36%, in het voor-
deel van scenario 2 met de alternatieve financiering. 
 
De conclusie is dat de alternatieve financiering door toeleveranciers bij zowel een laag als een ge-
middeld rentepercentage, aanzienlijk aantrekkelijker is voor een hotellier dan het turn-key huren 
van een eigenaar. Aangezien de resultaten van de simulaties positief zijn bij zowel een laag rent-
percentage als een hoger rentepercentage, zou dit een interessante belegging kunnen zijn voor 
toeleveranciers, die een belegging met zowel een laag risicoprofiel van 4-8% als een gemiddeld ri-
sicoprofiel van 8 tot 12% willen doen.  
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Om te onderzoeken of het ook aantrekkelijk is voor een meer opportunistisch scenario, is er ook 
een simulatie gedaan om het maximale rentepercentage te achterhalen, waarbij de som van de 
contante waarde voor beide scenario’s gelijk is. De resultaten zijn eveneens samengevat in para-
graaf 7.45. De conclusie is, dat voor alle drie projecten de rente op de alternatieve financiering van 
toeleveranciers aanzienlijk kan zijn. De maximale rente, waarbij het ‘break-even’ wordt verkregen, 
ligt tussen de 17,3 en 18,6%. Deze rentepercentages horen bij een opportunistisch risicoprofiel. Bij 
dergelijke rentepercentages komen ook andere mogelijkheden in beeld. Voor bijvoorbeeld private 
equity kan het interessant zijn om op deze wijze te participeren. 
 
Hogere rentepercentages zijn niet onderzocht, omdat ze voor dit onderzoek niet relevant zijn. 
Wanneer de som van de contante waarde voor scenario 2 hoger wordt dan scenario 1, is het voor 
de hotelexploitant niet aantrekkelijk. Dan kan de ontwikkelaar kiezen om het hotel turn-key te la-
ten ontwikkelen en dan geheel te huren en exploiteren op de traditionele manier. Dan moet er wel 
‘geld’ beschikbaar zijn voor de ontwikkelaar, want anders zouden beide partijen om andere rede-
nen naar alternatieve middelen moeten zoeken, zodat het alternatieve scenario alsnog zinvol kan 
zijn. Wel wordt de haalbaarheid van de exploitatie onzekerder, omdat de exploitatiekosten ten op-
zichte van het traditionele scenario toenemen. 
 
Naar aanleiding van deze resultaten is de tweede hypothese: “Alternatieve financiering door toele-
veranciers leidt tot lagere exploitatiekosten, rekening houdend met lagere huur, extra aflossing en 
lagere reservering van vervangingsonderhoud dan bij een traditioneel opgezet model waarbij de 
gehele investering in de huur verdisconteerd wordt.” als bewezen aan te nemen. Er kan dus ook 
van worden uitgegaan, dat het rechtstreeks betrekken van toeleveranciers als alternatieve finan-
cier bij de ontwikkeling van hotelvastgoed, tot lagere exploitatiekosten kan leiden.  
 
Een hotel exploitant zal altijd gunstigere exploitatiekosten hebben, wanneer de onderzochte ele-
menten door toeleveranciers gefinancierd worden met een lage of middelhoge tot hoge rente. 

8.1.4 Algemene conclusies ten aanzien van alternatieve financiering door toeleveran-
ciers 

Op basis van de conclusies uit paragraaf 8.1.3 en 8.1.4, is de centrale probleemstelling “Kan een 
toeleverancier van afbouwmaterialen als alternatieve financier de investerings- en exploitatiekosten 
van hotelvastgoed positief beïnvloeden?” positief te beantwoorden. De centrale probleemstelling 
van het onderzoek heeft een duidelijke financiële afbakening van wat economisch het meest gun-
stige scenario is. Er zijn nog tal van andere aspecten denkbaar, waarbij alternatieve financiering 
door toeleveranciers een positief effect heeft.  
 
Een aspect is bijvoorbeeld verkrijgen van geld. In hoofdstuk drie is toegelicht, dat de loan-to-value 
ratio’s voor financiering door traditionele financiële instellingen aanzienlijk is teruggelopen. Hier-
mee komt een hogere druk te liggen op het eigen vermogen, wat vaak niet mogelijk of wenselijk 
is. Alternatieve financiering biedt hier een oplossing. Zeker nu we gezien hebben dat dit met be-
hoorlijke rentepercentages kan, als het bouwproces anders aangepakt zou worden. 
 
Een ander aspect betreft de relatie tussen de hotelexploitant en de toeleverancier. In hoofdstuk 
vier en vijf is het belang van een goede conditie van de uitstraling van het hotel benadrukt. Bij 
rechtstreekse participatie heeft de hotellier maximale controle over wie de toeleveranciers zijn en 
kan hij hiermee maximale invloed uitoefenen op de kwaliteit. Denkbaar is dat er gedurende de ex-
ploitatie naast financiering ook andere afspraken gemaakt kunnen worden op het gebied van bij-
voorbeeld onderhoud.  
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Er is in deze situatie meer sprake van partnership. De afspraken in de exploitatie zijn tevens geba-
seerd op een ideale vervangingscyclus. De afspraken tussen toeleverancier en hotelexploitant zijn 
dan mogelijk ook voor de gehele huurperiode te maken. Dit komt meer overeen met de BOT con-
tracten, zoals besproken in hoofdstuk twee. Het voordeel is dat de exploitant de gehele exploitatie-
periode zijn hotel op basis van een ideale cyclus up-to-date houdt.  
 
De toeleverancier heeft door het alternatieve scenario eveneens voordelen, namelijk een jaarlijkse 
geldstroom gebaseerd op een aantrekkelijk rendement en in de toekomst zekerheid voor het uit-
voeren van renovaties. Een ander voordeel voor de toeleverancier kan zijn, dat deze niet meer on-
der het inkoopregime valt van de hoofdaannemer. De toeleverancier wordt bij de inkoop minder 
onder druk gezet en heeft geen problemen met lange factuurtermijnen, welke niet ongebruikelijk 
zijn bij hoofdaannemers in de bouwwereld.  
 
Wit & Meyer (2010) behandelen een paradox: ‘Compliance or Choice’. Deze paradox behandeld de 
keuze of een bedrijf de werkwijze van de bedrijfskolom kan veranderen of de bedrijfskolom juist 
moet volgen. Zij concluderen dat wanneer bedrijven de mogelijkheid hebben om de structuur van 
de bedrijfskolom te manipuleren, zich moeten laten verleiden om de keuze te maken, om de ‘re-
gels’ van de bedrijfskolom te willen veranderen. De resultaten van dit onderzoek tonen aan, dat 
bedrijven betrokken bij de ontwikkeling van hotelvastgoed, mogelijk een andere ‘keuze’ hebben, 
dan het volgen van de gebruikelijke werkwijze bij het ontwikkelen, financieren en exploiteren van 
hotelvastgoed.  

8.2 Aanbevelingen 

In deze paragraaf volgen de aanbevelingen, welke gedaan worden ten aanzien van de belangrijkste 
stakeholders uit dit onderzoek. De paragraaf wordt afgesloten met aanbevelingen ten aanzien van 
vervolgonderzoek. 

8.2.1 Aanbevelingen ten aanzien van de stakeholders 

De belangrijkste aanbeveling voor hotelexploitanten is te heroverwegen of een turn-key hotel in 
een huursituatie wel een ideaal scenario is. Uit het literatuuronderzoek is gebleken, dat aan dit 
model bij hotelvastgoed de nodige nadelen kleven. Deze hebben onder andere te maken met het 
spanningsveld tussen eigenaar en exploitant. De exploitant geeft controle in de investering en de 
exploitatie (deels) uit handen. Daarnaast is in dit onderzoek gebleken, dat dit scenario aanzienlijk 
meer kost. De keuze voor een hotelexploitant om een hotel turn-key te huren is mogelijk, omdat er 
geen eigen middelen zijn. Gezien de te betalen financieringsrente, zouden er voor de hotelexploi-
tant toch andere mogelijkheden moeten zijn te vinden. 
 
Voor de eigenaren heeft deze werkwijze eveneens voordelen. Het afbouwen en inrichten van het 
hotel is specialistisch, kapitaalintensief en heeft een korte levensduur. Voor de eigenaren zitten er 
mogelijk ook nadelen aan het turn-key opleveren, zij willen liever enkel de ‘stenen’ ontwikkelen en 
verhuren. Om de alternatieve financiering door toeleveranciers zo ideaal mogelijk te maken, zullen 
de eigenaren bereid moeten zijn om dit in hun proces met de hoofdaannemer te integreren, of dit 
in een extra huurvrije periode af te laten bouwen. Op het moment dat de afbouw plaats vindt in 
een periode waarbij huur moet worden betaald en het hotel niet af is - en daarmee geen gasten 
kan ontvangen -, zal dat nadelig zijn voor de uitkomsten van de simulatie. Het laten participeren 
van toeleveranciers op basis van alternatieve financiering heeft als voordeel, dat er meer zekerheid 
kan worden verkregen dat het hotel in een goede staat wordt gehouden. 
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Voor de toeleveranciers heeft dit een andere instelling nodig dan zij traditioneel gewend zijn. Naast 
het oplossen van een financieringsvraagstuk, worden ze veel nadrukkelijker partner van een ex-
ploitant. Een aantal grote aannemers werkt op deze wijze bij Life-Cycle contracten. De toeleveran-
ciers moeten bereid zijn op dit op micro niveau te doen. De financiële en relationele voordelen zijn 
aanwezig. Nu zal het culturele aspect van de toeleveranciers hierop moeten aansluiten. Een opti-
malere vorm van ketenintegratie is mogelijk niet denkbaar. 

8.2.2 Negen aanbevelingen voor vervolgonderzoek 

Het positieve resultaat van de simulaties, voor zowel de investeringskosten als de exploitatiekos-
ten, is een belangrijke aanleiding voor vervolgonderzoek. Diverse thema’s zijn in dit onderzoek aan 
bod gekomen, maar deze hebben meer diepgang nodig om het hele proces van alternatieve finan-
ciering überhaupt mogelijk te maken. Om dit succesvol te kunnen doen, is vervolgonderzoek mo-
gelijk en zelfs noodzakelijk: 
 

1) Contractueel 
a. Er ligt een contractuele uitdaging op verschillende fronten. Voor zover bekend, is in 

de literatuurstudie  geen ‘standaard’ contractueel model voor deze werkwijze ge-
vonden. Wel is de vastgoedwereld bekend met coördinatieovereenkomsten en life-
cycle contracten met hoofdaannemers. Boot et al. (2012) benoemen zelfs dat life-
cycle overeenkomsten met één aannemer worden afgesloten. De benodigde con-
tractuele vorm is meer een combinatie tussen deze twee varianten. De voor- en 
nadelen zouden onderzocht moeten worden, met een nieuw contractueel model als 
gevolg. 
 

2) Risico 
a. In het verlengde van een vervolgonderzoek zit ook een mogelijk verhoogd risico op 

het contractuele/juridische vlak. Wanneer alles onder de verantwoordelijkheid van 
één hoofdaannemer valt, is de verantwoordelijkheid ook duidelijk. Wanneer partij-
en rechtstreeks opdracht krijgen van de exploitant, zijn de ontwikkelaar en zijn 
hoofdaannemer niet meer verantwoordelijk. Onderzocht zal moeten worden, hoe 
het vastgoedprocessen ideaal georganiseerd kunnen worden en coördinatieover-
eenkomsten afgesloten moeten worden. 
 

3) Financieel 
a. Uit de literatuurstudie is niet gebleken, dat alternatieve financiering door meerdere 

toeleveranciers eerder is vertoond. Het is niet duidelijk of de reguliere financiers 
voor de hoofdlening hier anders op reageren, waardoor het financieringsprofiel van 
de hoofdlening verandert. 

b. Uit de literatuurstudie is gebleken, dat veel gebruik gemaakt wordt van een vast 
percentage van de bruto omzet als reservering voor vervanging van afwerking en 
FF&E. Deze afspraken worden eveneens overeengekomen in een huurovereen-
komst tussen de eigenaar en exploitant, om te voorkomen dat hotels verloederen. 
Wat zijn de gevolgen van alternatieve financiering door toeleveranciers voor deze 
traditionele manier van werken? 
 

4) Acceptatie door de projectontwikkelaars en hoofdaannemers 
a. Zijn de projectontwikkelaars en hoofdaannemers bereid om toeleveranciers, welke 

rechtstreeks betrokken worden door de exploitanten, te integreren in hun vast-
goedproces? Of zal dit op een andere manier georganiseerd moeten worden, door 
bijvoorbeeld het gebouw als casco+ op te leveren en de toeleveranciers in een 
huurvrije periode de afbouw en inrichting te laten complementeren? 
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5) Acceptatie door de exploitanten 

a. Hoe kijken de exploitanten tegen dit scenario aan? Zij gaan een langetermijn rela-
tie aan met een specifieke toeleverancier met een vaste afbetalingsverplichting. 
Wat zijn de consequenties, wanneer de producten, die aangebracht zijn op basis 
van een alternatieve financiering, eerder defect of aan vervanging toe zijn en dit 
niet afgedekt is door bijvoorbeeld een garantie?  

 
6) Acceptatie door toeleveranciers 

a. Toeleveranciers moeten wel kunnen en willen leveren op een afbetalingsregeling. 
Hier zitten vanzelfsprekend risico’s aan vast. Is het hotel wel in staat om aan haar 
betalingsverplichtingen te voldoen en vooral te blijven voldoen? Denkbaar is dat 
het mogelijk ook anders wordt, wanneer er sprake is van meer schaalgrootte. 
Wanneer je als toeleverancier bij 50 hotels als alternatieve financier je producten 
levert en aanbrengt, is het risico kleiner dan bij één. Het regent immers nooit over-
al tegelijkertijd. 
 

7) Juridisch 
a. Een toeleverancier levert een product aan een huurder en brengt dit aan in een 

pand van de eigenaar. Wat gebeurt er wanneer de huurovereenkomst voortijdig 
wordt beëindigd? Wanneer een huurder materialen aanbrengt in een gebouw van 
de eigenaar, wordt dit veelal verpand aan de eigenaar. De toeleverancier schiet 
hier echter bij in.  
 

8) Inkoopproces bij vastgoedontwikkeling 
a. Het inkoopproces kan beter onderzocht worden. In deze thesis is enkel rekening 

gehouden met de inzichtelijke opslagen van aannemers. Inkoopvoordelen zijn niet 
meegenomen. Wat zijn de consequenties, wanneer materialen rechtstreeks bij de 
producent worden verkregen op basis van alternatieve financiering en deze als di-
rectielevering worden meegenomen? Op deze wijze worden materialen echt netto 
verkregen en zal er een partij moeten worden gevonden voor het aanbrengen. Ook 
de montage zou dan via de hoofdaannemer of rechtstreeks gecontracteerd op ver-
schillende manieren kunnen worden verkregen en ingezet in het proces. Hoe wordt 
dit dan gefinancierd? 
 

9) Deze thesis is gebaseerd op de eigendomsverhouding eigenaar – exploitant 
a. De resultaten en conclusies uit dit onderzoek kunnen geheel anders zijn, wanneer 

de exploitant ook eigenaar is van het vastgoed. Interessant is om te onderzoeken 
wat de financiële effecten zijn op het investerings- en exploitatiekostenmodel bij 
verschillende eigendomsverhoudingen. 
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9 REFLECTIE  

In dit laatste hoofdstuk wordt gereflecteerd of de doelstellingen van het onderzoek zijn behaald en 
wat de beperkingen zijn van het onderzoek zelf. 
 
In paragraaf 9.1 wordt de doelstelling van het onderzoek geëvalueerd, gevolgd door paragraaf 9.2, 
waarin het onderzoeksproces en de beperkingen uit het onderzoek worden besproken. Het hoofd-
stuk wordt afgesloten met de doelstellingen vanuit de opleiding. Het onderzoek is verricht in het 
kader van de opleiding “Executive Master of Real Estate” van TIAS School for Business and Society 
te Tilburg. In paragraaf 9.3 wordt geëvalueerd of de doelstellingen vanuit de opleiding zijn behaald. 

9.1 Doelstelling van het onderzoek 

De doelstelling van het onderzoek uit paragraaf 1.2 luidt: 
 
Doel van dit onderzoek is om op wetenschappelijk basis te onderzoeken, of het betrekken van toe-
leveranciers van nieuw te ontwikkelen hotelvastgoed als alternatieve financiers, een positief effect 
kan hebben op de investerings- en exploitatiekosten van hotelvastgoed.  
 
De beantwoording van de centrale probleemstelling in hoofdstuk acht bevestigt, dat de doelstelling 
is behaald. Op basis van dit onderzoek is vast te stellen, dat het betrekken van toeleveranciers als 
alternatieve financiers bij hotelvastgoed, een positief effect heeft op zowel de investeringskosten 
als de exploitatiekosten van hotelvastgoed. Dit betekent dat deze werkwijze kan bijdragen aan het 
traditionele financieringsmodel. Hierdoor zal minder vreemd vermogen nodig zijn vanuit de hoofd-
lening en kan de druk op het eigen vermogen afnemen.  
 
Bij de doelstelling in hoofdstuk één is aangegeven, dat het onderzoek niet uit het perspectief van 
een specifieke stakeholder (als eigenaar, ontwikkelaar of exploitant) is opgezet. Naar aanleiding 
van de literatuurstudie is aangetoond, dat er verschillende eigendomsverhoudingen zijn bij hotel-
vastgoed. Mede in verband met noodzakelijke afbakening voor dit onderzoek is gedurende het on-
derzoek er voor gekozen, om het empirisch onderzoek te doen vanuit de eigendomsverhouding ei-
genaar-exploitant. Dit is gedaan in verband met de interessante dynamiek met deels tegengestelde 
en deels gemeenschappelijke belangen. 
 
Vanuit de literatuurstudie is gebleken, dat op dit gebied van alternatieve financiering door toeleve-
ranciers nog nauwelijks of geen onderzoek is gedaan. Dit onderzoek heeft met betrekking tot dit 
onderwerp een relevante bijdrage ten aanzien van dit thema en geeft hiermee voldoende aankno-
pingspunten tot vervolgonderzoek.  

9.2 Onderzoeksproces en beperkingen van het onderzoek 

Gedurende de eerste literatuurstudie werd snel duidelijk, dat er zeer veel variabelen in het onder-
zoekskader betrokken kunnen worden. Het belangrijkste thema in dit onderzoek zijn de financiële 
effecten. Algemeen is aangenomen dat positieve financiële effecten een basis vormen, om een ver-
andering in het vastgoedontwikkelingsproces op gang te kunnen brengen. Hiervoor zijn aannames 
gedaan en zijn in het onderzoek meerdere variabelen niet behandeld. Er is voorbij gegaan aan hoe 
de betrokken stakeholders tegen dit thema aan kijken.  
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Om een beter begrip te creëren en om een goed theoretisch kader neer te zetten, zijn veel van de-
ze aspecten wel belicht in het literatuuronderzoek. Deze kennis is van belang om het onderzoek in 
een juist perspectief te plaatsen en om uiteindelijk gerichte aanbevelingen te kunnen doen voor 
vervolgonderzoek in hoofdstuk acht. Het heeft ruim twee maanden gekost om het eerste stramien 
en de onderzoeksopzet scherp te krijgen. De literatuur en empirisch onderzoek zijn uiteindelijk 
vanuit een deeltijdsituatie in een tijdsbestek van vier maanden verricht.  
 
De combinatie van een gezin met drie jonge kinderen en het mede eigenaarschap van een advies-
bureau, heeft de onderzoekstijd beperkt. Dank zij het stap voor stap volgen van een strakke plan-
ning, is het mogelijk geweest om dit resultaat te behalen. Qua planning was een belangrijke keuze 
om het literatuuronderzoek te stoppen en door te gaan met het opzetten van het empirisch onder-
zoeksmodel. Dit heeft geholpen om een goede focus te houden, want rond dit thema is veel litera-
tuur beschikbaar . Na het opzetten van het empirisch model is het literatuuronderzoek weer opge-
pakt voor het verkrijgen van specifieke variabelen. 
 
Een variabele waarover weinig tot geen informatie is gevonden, is het rentepercentage voor de fi-
nanciering. Om deze reden is besloten om alsnog met behulp interviews een steekproef te doen bij 
hoteliers, die ervaring hebben met het verkrijgen van financiering voor afwerkingen en FF&E. Het 
aantal interviews is beperkt. Dit wordt niet als nadelig beschouwd, omdat de resultaten vanuit deze 
interviews in de simulatie dermate positief zijn gebleken, dat de rente aanzienlijk hoger zou kun-
nen liggen en het resultaat hiermee nog steeds positief is.       
 
De bovenstaande en nog enkele andere beperkingen zijn samengevat in het overzicht van tabel 
9.1. Deze liggen in het verlengde van de aanbevelingen voor vervolgonderzoek, die worden gedaan 
in paragraaf 8.2.2.  
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Beperkingen onderzoek Toelichting 
Perspectief van de belang-
rijkste stakeholders 

In het onderzoek is geen rekening gehouden met het perspec-
tief en de visie van de belangrijkste stakeholders, zoals eigena-
ren, ontwikkelaars, aannemers, financiers en exploitanten van 
hotelvastgoed. 

Tijdsaspect Het onderzoek is in relatief korte (deel)tijd uitgewerkt. 
Afbakening Het onderzoek is in paragraaf 1.5 afgebakend naar eigendoms-

verhouding, exploitatiekosten, type hotel en geografie. De resul-
taten kunnen afwijken, wanneer van deze afbakening wordt af-
geweken. 

Beperking in variabelen Het aantal variabelen is afgebakend. Er is bijvoorbeeld wel re-
kening gehouden met een aantal bouwkundige elementen en 
niet met dagelijkse instandhouding. Maar ook andere aspecten, 
zoals juridische consequenties en gevolgen in de samenwer-
kingsmodellen en invloed op overige stakeholders in het proces, 
zijn benoemd, maar buiten beschouwing gelaten.  

Waarde van het vastgoed Omschreven is dat de waarde van hotelvastgoed afhankelijk is 
van de in- en uitgaande geldstromen van de onderneming. De 
kwaliteit van het vastgoed zelf en de financiële reserves voor 
toekomstige vervanging zijn ook van belang voor de waardebe-
paling. Het alternatieve model gaat uit van een afbetaling in-
plaats van reservering voor vervanging. Dit zou van invloed 
kunnen zijn op de waardebepaling. Dit aspect is niet verder on-
derzocht of meegenomen in het onderzoek. 

Fiscaliteit Het veranderen van het gebruikelijke model van reserveren en 
afschrijven naar een model met alternatieve financiering op ba-
sis van aflossing, heeft invloed op aftrekposten op de balans 
van de onderneming. Dit aspect is aangelicht, maar niet mee-
genomen in de resultaten. 

Beperking in het investe-
ringskostenmodel 

In de consequenties is een verdiepingsslag aan te brengen, 
wanneer inkoop wordt ontrafeld en inzichtelijk gemaakt. 

Beperking in het exploitatie-
kostenmodel 

In de praktijk wordt in de aanloopfase regelmatig huurkorting 
gegeven. Hiermee is geen rekening gehouden. Daarnaast zijn er 
mogelijk wel projecten, waarbij eigenaren participeren in ver-
vangingsonderhoud. Hiermee is geen rekening gehouden. Dit  
zou ook de huur verhogen, omdat de eigenaar in de exploitatie-
periode meer kosten maakt. Feitelijk wordt de simulatie geba-
seerd op een theoretische ‘huurkorting’ ten opzichte van een 
turn-key situatie. Bij een vervolg is het interessant om een wer-
kelijk project te onderzoeken, waarbij de keuze nog gemaakt 
kan worden tussen turn-key of het alternatieve model en dan 
het huurprijsverschil vaststellen. 

Beperking in benadering van 
vervangingsonderhoud 

Uit het literatuuronderzoek blijkt, dat voor vervangingsonder-
houd veel afspraken worden gemaakt op basis van een percen-
tage ten aanzien van de bruto omzet. Dit onderzoek gaat uit 
van een concrete planning voor vervangingsonderhoud op basis 
van geprognosticeerde werkelijke kosten.  

Tabel 9.1: Beperkingen van het onderzoek 
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9.3 Doelstelling vanuit de opleiding 

Deze master thesis is het sluitstuk van de opleiding “Executive Master of Real Estate”. Het onder-
werp ligt binnen het domein van het MRE-programma en in het onderzoek is getracht verschillende 
onderdelen uit het MRE-programma te integreren. In het onderzoek zijn de volgende onderdelen in 
meer of mindere mate aan bod gekomen: 
 

- Vastgoedmarkten. Er is een specifieke vastgoedmarkt uitgekozen en in beperkte mate is in 
hoofdstuk vier een vergelijk gemaakt met andere vastgoedmarkten. 

- Financiële analyses. Dit is een van de belangrijkste onderdelen uit het empirisch deel van 
dit onderzoek. 

- Marketing. Voor hotelvastgoed is het vastgoed een belangrijk onderdeel van het marketing-
instrument en het commercieel belang van de organisatie. 

- Waarderen. Diverse malen is in het onderzoek genoemd, dat de waardering van hotelvast-
goed afhangt van de in- en uitgaande geldstromen van de onderneming. De geldstromen 
en de kwaliteit van het vastgoed zijn afhankelijk van de staat van het vastgoed. Een ander 
belangrijk aspect is dat een goed opgezette planning en reservering invloed heeft op de 
waardebepaling. Het niet-reserveren en onderhoud op basis van afbetaling kan de waarde-
bepaling beïnvloeden. 

- Persoonlijke vaardigheden. Deze zijn aan bod gekomen bij het uitwerken van het onder-
zoek, gesprekken met derden buiten het onderzoek en bij de uiteindelijke verdediging van 
het onderzoek. 

- Vastgoedmanagement. Dit is een belangrijk onderdeel van het onderzoek. Hotelvastgoed is 
Corporate Real Estate en deze alternatieve denkwijze heeft een direct verband met een 
goede instandhouding en de waarde er van. 

- Juridische en fiscale aspecten. In dit onderzoek wordt uitgegaan van een geheel nieuwe 
samenwerkingswijze waarvoor geen standaard samenwerkingsmodellen en contracten zijn 
als besproken in hoofdstuk twee. Naast juridische aspecten gedurende de ontwikkeling van 
het vastgoed, heeft deze nieuwe samenwerking invloed op de juridische verstandhouding 
tussen partijen gedurende de exploitatie ervan. Het fiscale aspect is aangelicht, maar min-
der aan bod gekomen. Het is wel relevant, want het heeft invloed op de verwerking van re-
serves en schulden op de balans van de onderneming.  

- Gebiedsontwikkeling. Vastgoedontwikkeling is een onderdeel van gebiedsontwikkeling en 
wordt op diverse plaatsen in dit onderzoek behandeld. 

- Strategisch management. Het onderzoek is gebaseerd op een managementvraagstuk. Het 
onderzoek introduceert een mogelijke nieuwe denk- en werkwijze (strategisch veranderen) 
bij het ontwikkelen van hotelvastgoed. Dit raakt per definitie het aspect van strategisch 
management.  

- Vastgoedbeleggen. Feitelijk belegt de toeleverancier door het toepassen van een alterna-
tieve financiering. Het is ook mogelijk, dat een derde geldschieter de investering / beleg-
ging doet in plaats van de toeleverancier.  

 
Tenslotte kan geconcludeerd worden, dat met deze master thesis is gestreefd naar het bereiken 
van het belangrijkste leerdoel: “Het op een academische wijze toepassen van de gedoceerde theo-
rieën, concepten en modellen in een goed onderbouwd onderzoek naar een actueel onderwerp bin-
nen het eigen werkveld of binnen de vastgoedsector algemeen”.  
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