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*) We gaan in dit_kader voorbg aan andere mogelijke voordelen van Ieasmg Voor een opsomming
van deze voordelen zie bijv. de studie van de Conference Board (6) - hoofdstuk 2
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2) Wel dient een onderscheid tussen heloofde en verwachte rente gemaakt te worden. De beloofde
rente zijn kosten voor de onderneming. Zie Boness (1).
3) Zig het befaamde artikel van Miller en Mo |3I|an| (7) waarin zij de formele gelijkheid van
waarderln 0p hasis van kasstromen, winststromen en dividenden aantonen.
4) Modigliani en Miller (8).
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5) Voor een uitgebreide diskussie van dit_punt zie Goslings (5) hoofdstuk 3, Dit hoofdstuk sluit
geheeld aan brjcI het"besprokene in deze sektie zodat ter plaatse ook verdere literatuurverwijzingen
evonden worden.

. 62) Deze veronderstellingen t.a.v. risiko aversie zijn: 0f iedere konkave nutsfunktie en onzekerheid
die beschreven wordt met een normale verdelrng 0f een kwadratische nutsfunktie met iedere verdelrng
Het model geldt echter ook voor heleggers die zich gedragen volgens het ,safety first” principe

gecombineerd met een normale verdeling.
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Pewezen vorden, dat bij verondgrstellrn uitgesloten zijn evoorgel%n van

easrn%r geen ver ar% Hen me g Inanclerén buiten alans

z0als Tagere rentekosten of snellere fiskale afschrijving bij e lessor.

Leasing

Tot nu toe werd in algemeeznvan Ieasrng es oken etgeen natu rI|

rfnet Julst ||s Het 1s brr asrn va tione

Inanciele lease te ondersc urte urkte egr -
maar Eretv

arakte
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vorfe beta ngien door de essee U ?en asée ver lictting, zodat erene

voet va eenaternatref amslurt enrn ontov tvormt a-
tronee eafs rente ena eree er
Jn tenrvr& gte 0no rscrl f eee edeelte es or
Bn len van eo,oera onele ease ‘hestaat e eve we va een over se-
doordat de ase etalingen vgor een beg%e erjo ev%stzrn r]
echter dat daarna de lease %zez% aar 15, Waar u e lessor teonomrsc
rrs' 0, overneemt, bestempelt de vorﬁn in mr vattr) toc oto er tro-
nele lease. Uit analytisch ow)unt IS net vers hr dat ratro
Inet eenvou (? aan ‘het deel Van de( kasstromen d t verpa gn
ease, eenzelfae {srko en vermogenskosten kan wor en toege enda atvan
Vaste' rente- en a oisrn svergl Ingen.
ezien we ervo%en de ren ste of kostenbes arrng Zi de ndelase
ostru tr an etaan osItieve Kass romen arvan rrsr o ans urt
J e ”J Sris ovan en eatrvrtert nnen e eerder eero

-
acé ang over et gvanvrmo enskosten wor de diskonto
voet Voor i

van fin ncree risik0 nBen ﬂe\éom o%%cr)erenen\r/eet %ené OStte[g Ja ﬁghﬁnq
teve emr dev rmr;f% ste .4an ee at ef% ernenl(n ervan

It at I vermogenskost to nemen 0omwer

|entz sdrs ontovoet mi de evermogenskosten te_lnemen é
oor h ar na estreefde verno g er en/ reem 0gen. |

va| éer} echtr _essent reeI osten, of andere voor 0[een van
chu ancrerrn niet aan et te Ieasnob twor toe ere

Betre en we vnsta grLe onN |nan ree e%s iﬁ% eze 0
Wee manrarerhg anavseer an worden. Beide leiden tot e uitkomst,
eze moge 5 enz

eschoyw ?s te rdase szurvere frnancurn en an eer de rnvesterrnglsbe-

srssrn% e financierin W% Verg;e k aarbr ease kosten met alter
natieve lening-financiering waarbij Tekening ge ouden moet worden met

Voor betreffende elementen in de definitie van de financiéle lease zie Scheffer (10).
8 Voor een uitgebrejde theoretische beschouwing over het toepassen van verschillende diskonto-
voeten in de lease beslissing zie Schall (9).
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verschillen in fiskale behandelmg Vaor de investeri sbeshssmg orden ge
operationele opbrengsten met Oe juiste vermogenskosten verdiskonteer

- Beschouw de lease als één_gekombineerde Ieen/mvesterm%sbesl|ssm% g
deze bena erm?q”worden beide stromen verdiskonteerd met de bijpassend

vermogens 0st
Figuur 111" geeft een verdere illustratie van deze twee mogelijkheden.

fgearceerde uﬂgﬁvestroom |easebetali rgaen - wordt ko tant em akt me%dte
entekosten ert levert een § dat overeen et e aa
|C|eter T%osten Val (ﬂ e lease

H gellhﬁ aan het te P{nen edra
Jk { E e rentekosten vo eon er eming. |erve
InangIerin ostgn van de_twee ternatleve ervo ens he en w%
ease/InVes rlbg eslissin W% Weqehee 0 ervg te bove eHas Jee
ger tionele besparing er diskonieren deze kasstroom met deverm -
ten beho&end bl(! begn STISIKO en unr]en de ontane waare
verrﬂe |’< en met iaans aarde - |Pvester|ngsanavy mI %
9 fl e Ieasebeta ge( ease analyse. Bl nnatuu ”Ik zed
esy taat No o %kan worden, (lat he* vers sseP easebetal|n-
gen en.de 0 ert arlngnen In de g}uur vert IKaa %iarceer - Nlet
Irekt mterg etee ar IS, ISI mers niet oudlg een diskont voeta
egeven Waarmee ez}e netto besparing, ver |skonte(e}| mogt VY<% en. es
eeatse%# dg%veste\fﬁqs il positief Is zegt niets over de wenselijkheid van
Voor de Operati eb% lease lo pt de analyse I%eheel angers Bi| de zuivere
geratlon& eaé e nzow Inkomende a ungaél e romen een
E K rIsIko, rIéSFISI 0, eB e|e henen dus met dezelfde diskont vo&
Ino rqutle etrg?a worden. ever achte kasstromen staan nlet meer irekt

Investering, ﬁ JI het bes aan ¥an een overscht tussen
ontvangsten en u|tgaven erti iguur 111, direkt tot een
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positieve beslrssrng aanleidin o% Feft Heeft de operationele Ieafe kenmerlien
van ee rnancree easeo easeL)eta ngen voo[]een aanta en vast
Bl St g R\
e{rzie delen versgerrqen IS ontovoeten Heb\ge Jesnl J
Deze tvvee genoemde a a se-methoden, separate financierings- en mve
Eenn sanalyse 0. drrekte ontenn van de kasstromen, slurte aa J
esc H %sw dze In evers evi eger! et gerste ea worde a(
verP trn rr)de balans Pee \{ eeléonomr restatres gea o,
d.| ehre urkte moo e’ zou dit moeten ebeurenv
cre edr nerum tiver mg varieerf echter per lan 9e
tsomsa van e In qit art eqebr te ekonomische Int Jgre atle
ze in de baIaHs verwerkte Ieaseo reenkomsten zrrn niet te onderscheide
van narmale schuld: rnancremen unnen dus noolt tot marktimper ektre%
'ﬁnler Ing geven. DIt s ge al voor eafgs waarva het bestaan n|e|
een |n een voe %oot alans verme Pfr o(or (f evallen
est(aa emo e Vermo enaverac affer het daardoor veroor-
faa [(e financi€le |sr o nre oorzret grdé)or niet tot vkdru krng

aat komen In evrmo ens osten gen reeds dat een d erer srtu fl
met name van. be gn |n vVoor ondernegnn%%[r
segment van stijgende gem de vermogenskosten evinaen.

Marktrmperfe ties
De viaa d; e yitel ndelrrk bean) gord moet worden s of indergaad ee
mathrm er ektre estaat, waar ebelegger detename\%n h(e Inanciele
r1s1ko te evB eqae van nr(et q% aktiveerde leases niet doo orf] 67¢ \raa
ontkennend ord dan Is het ar ument yoor , o aIances eet” finan-
cren o tzen e en evoore van asrn en dan In e era
|one eer ogelifkheld. vﬁn s(ne er aIe affs
oor

rvrn&/br
et drae vaneoorns risiko essoro 0

eval va a Impliciete ntekosten elaas 1S er geen |ret S
ﬁenaal 0 g? ﬁontade stelll rAg V00 ma|1<tr erfelétr S aan te voerenJ V\/al
an In eerste Instantie worden ﬁeer ekgenoem ail%emeen

et il e inkomens-

e
anvaartﬁe il E’O% %orsoqru%lt Isiko 7al door de vermagensve
HUKTLAES n (6

stroQ et eeiste ren emer(] epaalf
schaffer 0.a. beoordeeld worden aan de hand van hrstorrsch utuat*
vvrnststroomnast e In ormatre uit het Jaarversla gzrc InTormatie
urt het aarversa alleen a nvo n(]dat aak grote verschi|len bestaan
uss oekw e en mar twaare waardoor nncree |s 0 niet een-
vou I(Tr ekenen 15.0p |s van een oekhou un boo er rn
e ere esrtuatr eeteen cove ertro zoa erente rnol
ncreevr?g} 0verp |c tingen waarsc nln een veel Detere |n an

9)  Voor een zeer urtgebrerde beschrijving. van de hboekhoudkundige verwerkrn%
FASB-discussion memofandum’ (4) voor de situatie in de V.S. en de summiere Nederlandse richtlijnen
van de Commissie Jaarverslaggeving (2).
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Er zi ebleﬁen van em |r|s(£h onderzoek die o %el [Jk lets I;JJ

nen doJ ren gedraé; an everm ensvers& It'een, ondler-
zoek naar de juis e| an de.m orle eze omt | lI
overeen met de rechte KO uit f| uur et IS rmu er IS
de. covariantie van et grne SISi om et mar t|3|8 at
rsiko. en rendement mg |nea|{ erband ormen % |t 1S een
%anW| zmgI at waarneembare []en ements ﬂtuaUe gee|st rend ment
3 ebt eeeq ll( et onderzg Naa ehabso gtlf an In ?(
J 00r e ggers n het kacer van ran orgw{)ar eorieenll). Hier I
at m‘orma le Zeer sne| en efficient oq e eegﬂer In de H#ﬂ van
flandeeh Wer velrwegkt Het |I, t aannemelijk, dat pértinente informatie over
eases etzel de ot beschoren 15
Tens ot IS het nod!f eena % te ma en tus het deerlmeend voo-

g o Van { Qoo %e lquur ben wemt?ga Feegﬁe%m AH l de en

ma@ﬁ?re(}l{/terrr%)rzelne kosten rve etekend. De vert|kaeas Kosten ¢
ment aan %l ?wonzontae as% ?boomv(\{grk% (fd% mvgsterm SV Pumg

[

i £ fopae Hecpy g b e sopeion
ﬁOS ten Kt V\}OI’ en_hiervan afgeleid: Be marbgnale ﬁoste zu?en OVEF] et
algemeen snel stijgen.

_ Hefboomwerking/Investeringsvolume
Figuur 1V

Een margmale &pb ﬂSt kurve ls funkge van het investerin &esv%lu T
aangegeven ?f( f£ Henom Ean worden ezerkurve 0 (5 e-
meen zeer viak zal omaat de kansen een rente Inkomen te verdiengn

10) Vooreen overzicht van het empirisch onderzoek zie (5) blz. 59-61.
11) Zie hiervoor het overzichtsartikel van Fama (3).
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st??ds kleiner worden bnntoenerpenﬂ) mvester svolu e, Ir] feite zien vi/e
shat on ernemdn en met veel he oomv]v{ vaa een lagere rentabill-
telt an qQnae mlngzen met weini eb (P%

|de f{gouur IS direkt te len at ree een em onaersc gttlngvan de

ermogenskosfen tot een aanzien!i eover nvest nng e| L, aar F'[O'[a-
e markiwaarde van ge ondernemin ernémln eas

toe In ronderste Ing dat dever osten nle ver g
eovennv sf rin wer ter :Jnde 0 perva te eap |n ru
ee via e waarde e onde ern)m In ver an e e a
entab LGI'[ De waar estg aarente en | Verwerpin van e yRote
n . De op ervIa te EAB IS hiervoor €en maat-

van marktimperfektie Is

Konklusie
envattend kunnen we stellen dat financiering puiten de balans, door mid-
el o i o Bk & g e
eva rkere tuat|es In nst ekonfron eerd war en
aar| nena | evo en van te veel h erkln 00r OVErinves-
terin, roter 1S ote est| ging van 0 onder-
neming bij danvaarding van e mar t| perte tle ypothes
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