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Off-balance financiering

De dingen zijn niet als zij schijnen
(Vondel; Jozefin Egypte)

1. Inleiding

Geeft off-balance financiering aanleldm% tot dit bittere citaat? Zijn er, om
de Rei van En%elen enlgszms te vervoIP n, verborgen wormen dié de jaar-
I|£kse vrucht van de onderneming, zoafs die ge res%ntgerd wordt, kunnen
aanvreten? Staat de jaarrekeninger gekleurd op en bedekt zij venijnen? In
8gen geval mogen WH handelen'zoalS de derde versregel suggereert: ‘sluit
ogie vensterS van het licht’.
Vast staat dat off-balance fmanuermP veelal bedreven wordt om het ba-
lansheeld, en in het bijzonder de solvabiliteit niet te onFunstlg voor te
stellen. Vast staat ook dat de wet- en regelgevers, vooral in hét laatste
decennium, zich moeite hebben ?ege\(en om de gebruikers van de jaarre-
kening te behoeden voor ‘bederf en jammer ., . dat eeuwig smerf’ Niet
zonder reden is in de 8etitel van het bw, In artikel 362 lid 2,"het criterium:
duidelijkheid toegevoegd aan de eisen, die aan de jaarrekening gesteld
moeten worden. ~ . y L
Wanneer nu Is de_fmanmermggschuld_bu off-halance flnanuerlnq 20 Ver-
borgen, ?at men die niet dqn et moeite”kan onderkennen? Is ﬂa alreeds
et ?eva wanneer deze weliswaar niet in ge balans van de rechtspersoon
20alS bw dﬂt ultdrukt) maqr wel In de geconsohd?er e balans 15 0 %eno-
en? Qok al is die 8$conso Ideerde balans formeel slechts een ondetdeel
van (e toelichting? Of wanneer, ter wille van een Deter inzicht, een afzop-
derlijke Haarrekenm%vvor_dt toe%evoe%d van een do?htermaatschapfn b waarin
de off-Balance financiering tezamen met het gefinancierde activim aan-
?netroffen kan worden? Of Wwanneer alleen maar min of meer ggkwanuﬂ?eerd
_eIdmg wordt lggemaakt van ge verdphchtmggn le mTt e off-Dalance
financigring vertiand houden? OFf wanneer in‘de balans alleen een voorzie-
ning wordt getroffen? Voomenmq]voor het risico dat de, aan de off-balance
financiering verbonden verplichtingen, de eruit voortvioeiende toekomstige
revenuen zullen overtreffen? , -
Met het stellen van deze vra%en IS al ,aan%_edwd, dat het definiéren, het
begrenzen van het be?np off-palance finanCiering niet zo eenvoudig Is, als
%1? et eerste eﬁmht IJKt.
-lementen van het begdrip vormen: _ _
financiering: er moet sprake zijn van een activum of een groep van activa
wellée meestal voor eén langere tijdsduur door een derde gefinancierd
worden;
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off-halance: de met de financiering verband houdende schuld komt niet
vooy. op de balans van de ondernemm(‘;, die van de gefinancierde activa
proﬂét trekt, ze exploiteert, er opbren%s en van verwerft. Uiteraard worden
dap Ook deze activa niet op haar balans opgevoerd. _
Wel neemt de profijt-trekkende onderne |n%vaak verpllchtlngbeno zich,
welke met de financieringsschuld en met de révenuen uit de desoetreffende
activa samenhangen. De Tinancier verlangt meestal extra zekerheden boven
die van het gefinancierde otgject, dat hij in (juridische) eigendom of via de
juridische eigenaar, in onderpand heeft.

2. Motieven voor off-balance financiering

Bij de financiering van een onderneming wordt gestreefd naar het hand-
haven van een goede verhoudmg tussen”eigen er yreemd vermogen. Wat
goed is hangt afvan de aard van fiet bedrjjf, in het hijzonder van de"daaraan
verbonden Tisico’s. Twee krachten werken daarbij fegen elkaar in. Hoe
%roter het risico, aes te sterker 1s de hehoefte aan risicodragend vermogen;
l0e meey echter %ewerkt wordt met r|5|com|Adend vermo%en, des te groter
15 de hefboomwzkmg en élardoor des te Noger het rendement van het

e|%1en vermogen (maar ook: des te zwaarder drukken de verliezen).

NTet, zelden Wordt een verplichting éegens ?manmerend_e mstell?n en res-
ectieve(ijk obligatiehouders aangégaan, waarbi] het nsmodragen Vermo-
en niet beneden ?en bepaald percentage ten opZichte van het risicomijdend

vermogen mag dalen. _ .

Er kupnen zich verschillende om_stand|%heden voordoen wa_arbg zich de

behoefte aan off-balance financiering voordoet. Deze omstandlgh den zgn:

- men wenst credietruimte te b_f.hou en, bijvoorneeld voor formale €x-
pansie of als reserye voor moel gke tijgen; _ R

- overeeng&k_omen financieringsveérhoudingen ten aanzien van liquiditeit
en solvailiteit lopen gevaar;

- eris behoefte aan liquide middelen of men wenst een zwaar drukkende
schuld af te lossen en men kiest min of meer oneigenlijke vervreemding
van een.activum als alternatief voor ver andmr%;; _ _

- een te financieren project is dermate kapitaalintensief dat het niet past
in de structuur van het bedrijf en vaak ook tezamen met andere belang-
nebhenden wordt o_pg_ezet; _ . .

- een bepaalde activitéit valt zozeer buiten het eigenlijke bedrijfsdoel en
kan ook gepaard gaan met awakende fmanmermgsv_erhoudmPen, dat
een beter inzicht wordt verkregen door de activiteit gbgvoorbee d finan-
clering van afnemers) onder té brengen in een aparte onderneming met

een afzonderlijke jaarrekening; _ N

- men wenst een miate van flexibiliteit ten aanzien van capaciteit, maar
%och 0ok .(le rBonquHkhmd te behouden deze capaciteit duurzaam aan
et hedarijt te binge

Ali al emeng oorzaak van, het o%knkke_n van ge solvab|!_|te|ts-’r])03|t|e wordt
wel génoemd de deflattering van et eigen vermogen bij het hanteren van
de_fistorische Kostprijs. alS waarderingsgrondslag. Vooral in. tijden van
Inflatie ontstaat er een discongruentie tussen getoond en werkelijk aanwezig
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eigen vermogen. Ook het lange t|%d vasthouden aan het zuiver juridische
gezichtspunt heeft de off-balance Tinanciering vergemakkelijkt. Gebruikers
van de jaarverslagen moeten kunnen onderkennen Welke activa niet vathaar
zgn VOor, beslaq omdat de juridische. e|%end,om bij derden herust. Maar
daartoe is aparte vermelding het geéigende instrument en niet weglating

uit de balans.

3. Vormen van off-halance financieringen

De off-balance financieringen kunnen betrekkmﬁ; hebben o? kapitaalgoe-
deren (fabrieken, pp leidi %en, booreilanden, schiepen, vliegtuigen, trucks,
opwek mg_ van energie etcetera) of op de _flnanmerm? van Vlottende mid-
delen gde iteuren; v orraden%. Voor financieringen betrekking hebbende op
e eerste c?tePone,kpmt_ men termen tegsen als ftake-or-pay , ‘throughﬁut’,
operationele [ease’, ‘projectovereenkomsten’. Bij de tweede categorie nep-
ben we te doen met de overdracht van debiteuren-portefeuilles, overdracht
(% éutigtestelde verwerving) van voorraden, (oneigenlijke) voorverkoop van
uKten,

joor kapitaalgoederen treden veelal aparte maatschappijen op, welke de

ur|d|scheg eigenaar zijn van het object. Deze verzekeren zich met contrac-
ten van gébruik, toelevering of/en ‘afname van produkten respectievelijk
diensten.” Deze conracten, ‘al dan niet versterkt met andere zekerheden
kunnen dan weer dienen.als onderpand bij de financiering door hanken of
andere financiéle instellingen. De elgenaar-maa_tscham werkt dan met
slecnts weinig of vrijwel geen _elgen vermogen. Niet zelden wordt dit eigen
vermagen weer snel terugverdiend, door fiscale faciliteiten. Soms treden™de
ebruikers (afnemers, toeleveranciers) op als (mede)eigenaren-participan-

en,
Ook ij de - al dan niet tijdelijke - overdracht van vlottende activa treden
vaak tussenpersonen.op, die zich laten financieren door financiéle instelln-
?en. Deze | atst%n kijken qoor %e elgenaar-maatsc apguen respectievelijx
ussenpersonen neen naar het object’van financiering en’naar e achterlig-
%ende ondermnemingen. L
e zorjmst geschefSte vormen van off-balance, fman_mermP l
a%%po tage in het jaarverslag betreft, in een grijs gebied dat'be
I

9en, wat de
ensd wordt

enerzq(ds ﬂnderzpds - _

het erkennen van schulden respec- uren respectievelijk operationeel
tleveIHk verplichtingen en het'op-  leasen van kapitaalgoederen

voeren van de desbetreffende ac-

tiva

aanbesteden en aanbetalen aanvaarden en betalen bij opleve-

ring

op voorraad kopen en hetalen  afroepen bij tussenpersonen
ey zip) PRI ) FSSED
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enerzgds anderzgds

belenén van vlottende activa verkopén van vlottende activa

het integreren van bepaalde acti-  het afstoten van activiteiten naar
viteiten In eigen bedrijf een juridisch zelfstandige eenheid
4, Criteria

Bij de beoordelmg of een bepaalde transactie m het ?ruze gebied blnnen
deze %renzen als off halance’ of on -palance’ gekwalificeerd moet worden
zal men zich laten e|dgn door de f(1;emene grmmpes met betrekking tot
versla Ieg gin en door emeer specifieke regels
Aeeng %enzoas o
efrouw befla van etvermogen de financiéle  Vierde EEG -Richtlijn
ositie en het resultaat considera

.verantwoord oordeel kan worden ?evormd Bw2T|teI 8art 362, lelid

wnN T

omtrent het vermogen en het resultaat als
mede .omtrent d& solvabiliteit en de liqui-
tel
het getrouw, duidelijk en stelselmatig weer- sw 2 Titel 8 art. 362, lelid
geven van g grootte van het vermo eren zin
amenstelling’in ﬁctlef en pasmf postg
de materiéle bete ems en niet alleen de [{un IAS 1
dische vorm hepalen de wijze waarop. tra sac 9 (h)
tigs en andere gebeurtemssen In de Aaarre e-
nm? behoren t wor en weerge eve
bility to generate favorable cashflow FASB Stafement 1
In de meers ecifieke bepalm en treft men criteria aan als;
- matevan erdracten r151C0
- economisc ee|Pen on
- toekomstig besfag op kasstroom
- ?ard en omvang van aangegane verplichtingen
- 9ebor€denhe|d versus flexibiliteit
elatie tussen partijen
Geconstateerd kan worden dat de specifieke regelgeving nog in gntwikkeling
is en ook wel voortdurend aangepast zal moefen"worden dan de 2|ch wijzi-
ende_omstandigheden alspoK in verband met de vmdmgrl% heid in"de
raktijk. Er is wat dat betreft een zekere parallel met de belasti gh efgeving.
aast regle bedrufseconom|sche motieven zijn er ook cosmetische ewee-

redenen, welke, soms tot on anvaardbare verslmermg van de werkelijke
financiele positie kunnen leiden.

5. Leasing

Een goed voorheeld van specifieke regelgeving treft men aan met betrekking
tot l&ase-transacties:
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FASB, Statement 13, Accounting for leases; mei 1980 en 1as 17, De adminis-
tlrgagzeve verwerking van financieringshuur en exploitatiehuur; september

Richtlijnen voor de jaarverslaglegging 1.05.1 §121-8127, handelende over

easin

In hetgkader van het onderwer? van dit artikel zullen vvléons In het bijzonder

bemg houden met de exploitatiehuur (operational lease). Bij een dergelijke

huut” wordt het kapltaalgoed door de gebruiker ervan niet als activim
og genomen terwijl ‘de contante waarde van de huurver I|cht|ng niet als

Auld wordt op qevoerd Huurcantracten welke Iangerd n een jaar lopen,
dienen als aanvullende informatie, beknopt vermeld te worden'in de jaar-
rekenm% met de bedragen en perioden waarin de huurtermuﬁnen vervallen

AS 17858; Fasp §16 ) Ontwerp R|chtl|£nen 2,112 8200

e vraag doet zich nu voor bij Welke lease-contracten wij hef grijze gebied

betreden tussen zuiver huren en het in feite bezitten (in écopomisch eigen-
dom hebben) van een bedr|[]fsm|ddel Er zullen dan karakteristieken te
onderkennen zijn, welke veef overeenkomst vertonen met de voorwaarden
welke %esteld worden voor het te maken hebben met financieringshuur (en
een van e voorwaarden 15 al voldoende) te weten:

- aan het em e van de huurpenode wordt het gehyurde of el zonder
meer 0f wel te%en een oopjeg argain-price) eigendom van de huurder;
ehuur eriode Is zo Ian% die het overgro e deel (meer dan 75%)
van de economische levensduur beslaat;
de cqntante waariie van de huurvaﬁ)llchtm en is vrijwel el|g< §)0% f
meer) aan de reéle aanvangswaarce van hét object m|n e oor
verhlurder ontvangen subsidies en bel astmg voorde g

Een voorbeeld van het ontgaan van deze voorwaarden is een lease-contract,

afgesloten door American Airlines (aa) voor 20 nc 9-80's voor een periode

van v%f {aar lus e?n verlen%mgsoptle voor 13 | Jaar De verhuurder is ge

a brikant McDannell Dougla (mdc% De totalg aanvangswaarde van deze

V|e%tU|eg% r?t In de orde Van grootevanil 400 mlldoen Toch bfhoeft

aa | aasmetso te voeren. In de toe |cht|ngwortdeverschudgde

nuur per jaar |rca 5m|Hoen%vermed QOfschoon e? 1gebrmksduurvan

18 SJaar tqf de Ip[khede oort, gaat de eventue nanmerm shuur
avu Aaar In. Pikant gegeven s o dat AAIn h aarversa 983

ermeldt dat men zo tevre IS over de restaties van ze pc 9-807s dat

men nQ? 80 toestellen heeft besteld plus nog eens 100 optjes. Hoewel

flexiiliteit %ten aanzien van type,. capaciteit, technol gle) als een, regel
voordefl enoemd wordt van de vggaarshuurperlod(i 1S 1[zu een in n%
pend vig ermeuwmqsplan het h gstonwaarschun Akda de huurtermij

niet verlengd wordt, Tn een volgend lease-contract heeft aa een varjant
toe?epast uurfontract voor 18 flaar maar met aa’s rech} 0m na zeven {aar
de [ease te annuleren. Ook deze uur kwalificeert voor off-balance; er staat
%een prohibitieve boete op de annu ermg Ondanks de bee|nd|g|ngsclausules

eeft het er alle schijn van dat de belangrijkste dngfveer WS Verbetering
van de solvabiliteit. Air Financial Journal Constateert dan ook In het oktober
1982-nummer dat een flnanmermgs -lease aa’s ratio van Iange termijn schula/
eigen vermogen van 2 L gebracfit zou hebben naar 22
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Datzelfde tijdschrift publiceert in Aunl 1984 een artikel What operath
leases do to fmancial ratio’s’ en constateert dat de tien girootste us. luch
vaartmaatschapplien (de * maJors een fotale operatm? ease-verplichting
publiceerden per 31.12.1983 van $ 6m|Iard Op een totaal e|gen Vermogen
van $ 6,1 miljard is ze fs een VOOIZic t|lg geraamge contant® waarde van
deze verplichtingen - stel $4 ¢ 5 miljatd 3|Ign|f|cant Meetellen bij het
vreemd vermogen Z0U de verhoudmg eigen/vieemd vermogen laten” ver-
schuven van 39 : 61 naar 30 : 70, Nu Betroffen deze operatlonele leases n|et
uitsluitend vlie tmgen maar in belangrijke mate ook andere ob ecten 20als
hangars rondmaterieel stat|ons%ebouwen etcetera. Maar 00 éie ease-
condifies aarvan kunnen qua r1Sic0 en loopti] zo anig zijn dat de karak-
teristieken van een financiéle lease benaderd wor en.
U|t door Value Line gepubliceerde ge?evens omtrent 950 maatschapp g
Ug met een ezamenl ike omzet van ruim $.2250 m|IJard val a te
Ie| en dat de Aaarl kse operationele Ieaseverphchtln([;en voor 1983
$16mj tJard hedroe Konlnkh&ke Olje vermeldt In he J irverslag 19 3een
huur -Ul gave In 1983 voor alle Operationele lease- overe omsten'van £ 743
miljoen &n gesommeerd (doch niet contant gemaat Over de verdere Ioop
tldvan£ mﬂgard (Jaa omzet na omzet belastingen, accijnzen en d %
n{ earrsnm miljard: Eigen vermogen - etto actief - ruim £ 1912
lljard

6. Projectfinanciering

In datzelfde aarverslag vermeldt de Konipkli eJke in de toehchtlng §24
Aankoopverplic tmgen op ange termijn. G rnsmaa sch aeppuen
met fmanue In sreg mqen verband houdende onvoorwaardelijke aankoo
glc htingen Op lange erml n van £ 748 miljoen ... De overeenkomstn
ruit deze onvoorw ardeli ke verphchtlngen voortvioeien hebben betrek-
|n Oﬁ het transport per pijpleiding vanruwe olie en olieprodukfen, de
\e{etrsvgﬁr ing van ruwe olie en de aankoop van chemische grondstoffen en
Deze en dergehglke pror{ecten bijvoorbeeld ook: energ|e 0 wekkln% waarbij
de afnemers van diensten of produkten verplic tlng op zICh nemen,
omen In (e ?rak%kvakerv or. Soms worglt daa(b d| t|n|t|at|ef nomen
ogr gen onafhan er derde, maardlkwufo oor de 0 eang en g
rgven Het gaat Jna steeds om kapitaal-intensieve progectn waarhi]
eb langhebbenden ér de voorkeur aan geven overeenkomsten te sluiten,
waarpi g 22 zich eerder tot Ian?dun%e soms orfk onvoorwaardeli r{ke afmame
lichtén, dan dat zij zelf TinanCieren en aldus beslag legger op crediet-

verpli
ruimte.

Men ver?hcht Zich in feite tot niets meer dan wanpeer men door recht-
streekse financiering aan het project gebonden zou zijn.

De aard van de verplichtingen en de"relatie tussen prOJectmaatsch gpu
belanghebbende. maatschappij zijn van doorslaggeven ¢ aarg Ver-
plichtingen ‘on-balance’ moeten worden %e reséfiteerd of ‘off- baIance Ver-
meld kunnen worden. Participeert de togleverende [ afnemende onderpe-
ming, hetzi] direct, hetzij via een dochtermaatschappij of deelneming in het
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aandelenkapnaal of treedt men als firmant of partner in een joint-venture
op? Dan bestaat de mogelijkheid dat Igeconsolldeerd moet “worden. Het
behoeft dan nog niet eens om een meerderheidsdeel nemln te %aan 0ok
factoren als eco om|scheeenhe|d emeenschag’%elgke leiding, oemlngs
rechten, overheersende invl oe stemovereenkomsten, spelen een rol. Viooral
00k namwerkmgtreden van ge eRlchtInn zu len deze factoren van belang
zgn maar het U|d|%e BW re |udeert daar al en| ermate op met de begrip-
‘dochtermaatsc rRpu en ‘groepsmaatsch appu &Art 319; MvT eco-
nom|sceeenhe|d eenscha ehgke Ie|d|ng) 718 00K ias 3 838, Van off-
balance financiering kan dan dus géen sprake zijn als er een consolidatie-
pll|(cht bestaat, tenznlmkendhett publiceren van een afZ(t)nderIuke groepslaadr
ening respectieveljk de toevoeging van een aparte jaarrekening reeds
a?s off-Dalance zqu W|ﬁen beschouﬁenguneraard zp ? net beoorde?en van
d? consoljdatieplicht ook de overgenkomst tussen enerszs e toeleverende
atnemende ondememing en an erzuds het grolectbe rjf - en eventuee
00k (e financier van het prolectbedrn1 gewicht In de schaal werPen Maar
0ok los daarvan zullen voor“de vers| é;gevmg de aangegane verplichtingen
onder de Ioupe %enomen moeten worde
Hoe meer eto evenn% respect|eveI|Jk afname licht verbongen IS met
de dienst der enlng n het’ projectoedrijf, hoe onvoorwaardelijker de
verpl|cht|ngen Zijn, Qes te meer zal men deze verplichtingen moeten zien
als ‘een schuld, die op de balans van de toeIevere de / afemende onder-
neming moet worden opgevoerd. Z0 zijn er taeor -pay overeenkomsten
waa(}) - 20lan deéenln van het ﬁméect‘)(edr Jf oqpt - af enomeﬂ mogt
wore (en z0 |et oet ertoc taald worden enw In voldoenge
mate om tenminste de jaarl nJ kse |ent er lening te de en. In de vergoe
dmg voor te Ieverend|enste of produ tenwordt an als vast element rénte
au af ossmgm ecalcul eer en overeen ekomen. Zosterk kan de bet Img
nlicht o (Tle legd ZI ndat zelfs dan hetaald moet worden als hef prerct edfjf
niet kan Teveren (heil or h|gh water-clausule). Het is duidelijk dat in zulke
gﬂevallen de schuld in feite drukt op de toeleverende / afnemende onderne-

|
n agndere gevallen is de betahngsphcht en het verband met de project-
financiering veel losser. Afnemers, bijvoorbeeld, verplichten zich, welis-
waar om blnnen een bepaalde regio’- als ze afnemen, dit dan van het
r%|ect edrijf te doep en dan kunnen de betalingen ook wel geheel of
etelkn ar (e fmanuerende |nsteII|n? gele| moeten worden, maar
ver er gaan e verplichtingen met oms t 20 een afnemer ook ten
aanzien-van de prijs, waartegen | moetane e, geen risico en woydt de
rHs gebonden aan opjectiev mar evens of b Voorbeeld b| de afngme
an energie) op basis van de koste |e men a ers had mo ten maken
avoide tc Sts - Pns | t ; i
08 uld ewe en regelgeving ten aanzien van.deze projectfinancierin-
gen Art. 376 Bw 2 t|te985g reegtvan aansprakelgkhmdpvoerschulden van
nderen en be aafdan dat de daaruit voortvioeiénde verplichtingen, voor
zover daarvoor op de balans geen voor2|en|ngen Zijn opg nomen, vermeId
en Ingedeeld moeten worden naar de vorm' van de % boden” zekerheid.
Verplichtingen ten behoeve van groepsmaatschappijen Moeten afzonderlijk
worden vermeld. 01151
/ -




Ook de Statements van de FasB verplichten wel tot disclosures maar pjet
noodzakelpé(_erqu in de halans. Oﬁz hoon dit nogal vanzT_I_fs rekend I|{_kt,
wordt daa gm drukkelijk vermeld, dat tegenover der%e ijke verplichtin-
%en 00k de t ekomane baten geactiveerd Zullen worden. Hiermede wordt
o? eens. onderstreept dat hethier toch wel gaat om een szonder soort
verplichtingen, welke normaliter gecomFense rd zullen worgen door toe-
komshge prestaties.1Wanneer de progec maatschappij tijdelijk niet of piet
voldoende kan Er_esteren, worden de verplichte betalméen wel als voarschot-
ten op toekomstige prestaties geboekt. Wanneer echier blnj_voorbee!d door
een ramp of door andere permanente omstandjgheden let of niet vol-
doende gepresteerd kan worden zal een voorzienifig getroffen moeten wor-

en, .y

In het algemeen, zo kan men stellen, zal de verplichting en daarmee, de
financiering van het project off-balance gehouden’ kunner worden tenzij er
een consolidatieplicht is:

7. Off-balance voorraad financiering

Qok hij vlottende activa kunnen zich off-balance-aghtige situaties voordoen,
Deze Kunnen zowel voorraden als debiteuren betretfen. Het komt somi VoOr
dat voorragen, ter verkrlggmg van liquiditeiten, worden verkocht met latere
plicht tot terugkoop. AlS Vodrbeeld werd in de literatuur aan?etro_ffen: een
energiecentrale, die kolenvoorraden welke notabene op haar ferrein bleven
liggen t|I](deI|Jk verkocht en terugkocht als zij dat deel van de voorraad gmq
afl spreken. Het is du_|dgl|)_k en‘thans 0ok verghcht, dat de transactie nje
als een voorraadverminde mg maar als een schuld moet worden geboext,
Ook komt heLvoor dat voorraden gereed gro_duk_t Vﬁrkocht worden met het
recht van de koper om terug te Igverenwthu niet kan verkogen, of dat ce
koper door-verkoopt aan door de oorspronkelijke eigenaar dan te wijzen
afnemers. Zulk een koper-tussenpersoon betaalt voor de. ‘overgenomen
voorraad en laat zich niet zelden door een financiéle instelling financieren,
met de voorraad en eventuele orders als onderp_and. Ook 'In dergeluke
?evallen dient in plaats van off-balance, de transactie als een schuld g boekt
e worden, Zie 00K rasp 49 Accounting for Product Finanging Arran? Ments.
Er is veelal een paralle] te trekken met 1as 18, namelijk met wal in deze
Standaard als een $verkoope)opbren st ma% worden heschouwd. Heeft de
verk,opéer Eee| enaarslasten'én -lusten wezenlijk overgedragen aan de koper,
dat 15 0e kernvraag.

8. Off-balance debiteuren financiering

De overdracht vap vordermgen kan plaats vinden aan een financierings-
maatschappg, welke gelieerd is met de oorspronkeIer crediteur, Over-
dracht kan 0ok geschieden door middel van factoreren, In het eerste %eval
ontmoeten WH_ Weer het consohdaﬂevraaﬁstuk._ Nu zijn er verschillende
fabrikanten, die_hun financieringsmaatschappijen iy_a k.volle dochteron-
dernemingen) niet consolideren maar een afzonderlijke dJaarrekenm tog-
voegen. Deze’praktijk steunt thans op Bw 2 art. 379 6elia™ ... tenzij het in
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artikel 362 lid 1 bedoelde inzicht meer wordt gediend .. door toevoeging
van een af_zonderhgke (}aarrekemn. e L
De financieringsverhoudingen liggen hij _f|nanc_!ermgsmaatschaﬂpuen In-
derdaad vaak feel anders dan bij produktiebedrijven, bijvoorbeela:

31.12.1983 Volvo Car BV Car Finance International BV
. (100% dochtermaatschappij)
Risico dragend vermogen

E]Ius voorzieningen 51% 24%
Schulden Ian% 17 2
Schulden kor 2 49% 5% 6%
100 100
(= 1257 miljoen) (= 163 miljoen)

Het lagere percentage nsmo_dragend vermogen (inclusief voomenmgeng blg
de financieringsmaatschappij behoeft, gezién het andere karakter van ez
onderneming, “geenszins te Wijzen op éen groter fsico; het tegendeel ka
zelfs het geval zijn. Door separatie verschalt de financieripgs aatschappoll{
zich een grotere “credietruimte. Of men_ dit off-balance wil"noemen wor
aan de lezer overgelaten. Wel zal men bjj een financiéle analyse goed doen
de verbondenheid van de maatschappijen mede in de_beoordeling te be-
trekken en daarbij tevens te letten op garantieverplichtingen.

Ten slotte de factorermg. Onte enzeggehgk IS een van_f]ie belangyijkste
motieven voor het qverdragen vart een déniteurenportefeuille aan ae'factor:
het verkrijgen van liquide middelen, al dan niet om daarmee de schuldpo-
sitie te verminderen. Maar is het off-alance fmanmer;ng? Met andere
W(iorden blgft bij die overdracht het actjvum deb|teur%n héstaan en is het
%\el__d wat mén er e_gen opneemt_niet anders dan een schuld aan de factor?

IJ zullen hier nigt de d|scus?|e releveren, welke zich rondom Statement
{T'van de FAse heeft afgespeeld. Ultein ellék omt deze Statement Uit op

et grkgnnen van de overdracht als eep verkoop van vordermqe_n. Weliswaar
zal de factor vaak een regresrecht hebben op de oorsgronkelk_e crediteur
In %eval van oninbaarheid, maar als it uitmondt in een lgeb Ulkeljjk nor-
maal risico (bg %rote uit vele posten bestaande portefeuilfes vrijwel steeds
langs statistisch _weq te taxeren), dan kan men'volstaan met een voorzie-
ning voor dit rysico te treffen. Pk komen fl%uren \Voor waarbl& m?_n di
r15I1C0 kan verzekeren, soms b! de factor zelf. Anders komt de zaak te liggen
wanneer men enkele grote #o ten o_\_/erdraalqt en de rest van de portefedille
behoud?) of wanneer-alleep dichtbij de hafansdatum de portefeuille wordt
over edragen (en soms nadien wor tteruggenomen). Dan krpgt de transac-
tie het karakter van het aangaan van een"schuld tegen onderpand.

9. Financiering via dochtermaatschappijen, met en zonder
kapitaaldeelname

In het voorgaande zijn verschillende soorten van activa hehandeld, waarvoor
off-balancegﬂnanmehng in ge praﬁtuk voorkomt. Daarbij kwam enige keren
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ter sprake het onderbrengen van de activa en de daarvoor benodlg
financiering in een aparte gundnche eenhejd. In geval van een meerde
heidsbelanq daarin hestaat er een consol|dat|epllch Deze bestaateveneens
vOoor een m|nderhe|dsbelang gepaard ?aande met ‘control’ door_ en econo-
mische eenheid met, de ‘moeter-maatschappij. Zowel de 4een 7e Richtlijn
als Bw 2 8etitel schrijven consolidatie voor eze is voorts vereist krachtens
ias 3. Hoewel de fash over het con30| at|evraa%stu n0g geen tatement
heeft gegubhceerd kan wel gesteld worden dat ook m de US consolidatie In
de zojuist gengemde situatiés vereist is. De AicpA volgt de 1As standaards
terwg 00k In de Securities Act voorschriften worden gegeven.
doen zich evenwel grensgevallen VOO, Wn] Wwezen réeds op ge Ebe perkte)

%elllihéem an de tdegevoeqde Aaarreken galsook oP pubI| le van de
geconsolideerde groepsjaarrekening, gescheiden van die van e moe er-
Mmaatschappij. Daarnaast kunnen 2|ch gevaIIen voordoen, waarin de belang-
hebbende maatschappu geen enkel risicogragend kapnaalbelan% neent
In de on ernemmg waann het %ifmanmereobject 5. ondergf bra?ht
\Wel warden garanties of - minder stefk - ‘etters of responsjbili A ‘comfort
letters’, dan Wel “letters of awareness’ afgegeven. A maakt zich arbl sterk
dat B aan haar leenverplichtingen zal” voldoen. Wannesr een der n{
constructie nlﬁl leidt tot actwenng en passivering op A balans, heeft men
te doen met off-balance financiering.

10. Ontwikkelingscredieten

Voor de ontmkkelmg van nieuwe rodukten of rfgecten verleent de Qver-
h?|d soms steun in fvorm v% T< leningen en/of garanties. Veelal is de
aflossing voorwaardelijk en afhankelijk van het SUCCes van het n|euwe
grodukt De rente is meestal laag, Deze Ienlnigen unnen in F djaarre kening
D twee mameren wor en verantwoord: zij Kunnen als schuld worden op-
epomen, dus on-balance, ?wel de ontvan enb |dr ge wordt in mmden
epracht van de ontwikKelingskosten, in elk eva er Sprake IS van o

alance financiering.

n het t{aarverslag over 1983 van Fokker treft men beide methoden aan.
Een schuld van bijna f100 mﬂéoen wordt onder achtergestelde leningen o
de halans opgevoerd met aIs to |cht|ng dat ‘amortisatié slechts plaats vinat
Indien en vqor zovrog S Detrok eng flmmasopbrengsten worden
verwarven uif hoofag van ae verkocnte everde serievliegtuigen’. Het
betreft hler de ontwikkeling van de F 28 en de Airbusp ro?ramma
In hetzelfde aarverslag wordt onder ‘niet un de balansb [{/ende verﬁllch-
tingen” vermeld een Dedrag van ruim 7200 mi eJoen ontvangen va
Ne erIandsInstnuutvoor ||egi<tU|[gontW|kkeI|n anmtevaart QoK hier-
DI é 1S 0 aflossing voorwaardel g eze post Is dus off-halance.

S ortgeluke findncieringen tréft men fv. ook aan |n het aarv?rsla over

83 van Volvo Car, waarbij men de bi Jdra e In mindering heeft gebracht
van de ontwikkelingskosten van op de toekomst gerichte programma’s
ﬁtotaal bijna {163 goen eactiveerd ruim 69 mﬂgoen) \/ooits 00k In

grosgectus van Compudata; ook hier wordt het ontwikkelingscrediet
(1983: f682.000) in mindering gebracht van de ontwikkelingsuitgaven. In
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de toelichtin wordt onder metuﬂ de balans blukende verplichtingen' 0.
vermeddat tot 4% van e% stvn everko en.van ontwikkelde
aratuurmoetworden terugnetaald op eenmglous bijgeschreven rente
Indien echter op 31.12.199/ nog een schuld restéert behoeft dat
est nt piet te worgen eru?betaald Eveneens dus; off-halance.
In de off-balance figuur za kennelpk een terugbetalmg direct als onwik-
ke mqskosten worden geboekt en treedt dan In de plaats van afschrijving
%pon wikkelingskoster.

e Joresentatw off balance 1S h|er eerder 0p haar plaats dan in sommltg
rees besproken gevallen, zoastaeorPa y 1.0, met heil or high water
clausules. Immers de terugbetalingsplicht 1S (a) jurst wel verbonden aan de
eventuele opbrengsten van et Pro;ect en (% geheel afhankelijk van het
zeIf kunnen prestéren, in tegenstelling tot ee etallngsphcht bij het niet-
presteren (resp. niet afnemen van een”prestatie) van esn andere Techtsper-

%raard geldt dit ook voor investeringen: ook deze vinden hun dekking uit het nut dat
2ij arwerpen!
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