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Financiering van een

vrachtwagenpark

Mef deze studie wordt een mogelijke werkwijze voorgesteld waarmee een financierings-
probicem kan worden opgelost. Voor een transportbedrijf is de financiéring van de
prachtwagens een belangrijk vraagstuk. Het bedrijf kan uit verschillende alternatieven
kiezen; elk alternatief heeft voordelen maar ook nadelen. Door middel var'de contante-
wagrdemethode wordt de kostprijs van de financieringsalternatieven berekend. Uit de
berekeningen volgt dat aankopen met eigen middelen en huren op lange termijn volgens
het contract van Camion Interim de goedkoopste financieringsvormen zijn. Toch moe-
ten deze vesultaten met voorzichiigheid benaderd worden en hangt de interpretatie af
van de financigle structuur en de omoang van ket bedrijf. Ook de niet-berekenbare argu-
menten moeten hun plaats krijgen in de discussie.

Inleiding

In het moderne bedrijfsleven bestaan een aantal trends. Een van die
trends bestaat erin dat alle activiteiten die niet tot de basisactiviteit van
het bedrijf behoren, worden uitbesteed. Deze uitbesteding betekent dat
het bedrijf de activiteit laat uitvoeren door een ander bedrijf. Pe voor-
delen van een dergelijke werkwijze zijn dat het bedrijf zich niet bezig
hoeft te houden met activiteiten waarin het niet gespecialiseerd is en
dat het administratieve werk zoveel mogelijk vermeden wordt.

" Voor een transportbedrijf is de basisactiviteit het uitvoeren van trans-

porten voor andere bedrijven. Aan de basis van deze studie lag dan ook

* Securitas

Economisch en Sociaal Tijdschrift, 1991/2, pp. 345-368

349




de vraag of hetin leasing nemen van vrachtwagens voor een transport-
bedrijf nut heeft. Het uitvoeren van transport voor derden betekent im-
mers dat er reeds aan uitbesteding werd gedaan. Is het leasen van
vrachtwagens door een transportbedrijf dan geen vorm van dubbele
uitbesteding? '

Het hoofddeel van deze studie is echter een antwoord te geven op de
vraag op welke manier vrachtwagens gefinancierd kunnen worden.

Het financieringsvraagstuk van personen- en vrachtwagens werd in de
literatulr meermaals behandeld, maar het specifieke van deze studie is
de toepassing ervan op een trémsportbedrijf dat momenteel 58 vracht-

wagens op lange termijn huurt. Er wordt aangenomen dat deze finan-
deringsvorm voor verbetering vatbaar zou kunnen zijn.

I. Theoretisch gedeelte

A. Investeringsmodellen
Vooraleer de verschillende financieringsvormen tegenover elkaar ge-

plaatst kunnen worden, moet er een efficiént systeem gevonden wor-
den om deze financieringsvormen te beoordelen.

1. Modellen zonder vermogenskosten

1.1. Gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit

Het verschil tussen opbrengsten en kosten van een project wordt uitge-

drukt in procenten van het geinvesteerde vermogen. Hoe groter het.

percentage, hoe aantrekkelijker het project. Deze methode zoekt naar
 winstmaximalisatie en houdt dus geen rekening met de termijn waar-
over deze winstmaximalisatie tot stand komt en met hef tisico dat aan
het project verbonden is.

1.2, Terugverdientijd

De terugverdientijd is de tijd die verloopt tussen de eerste uifgave en
het moment waarop het geinvesteerde bedrag door het project wordt
terugverdiend. Hoe korter de tijd is die verloopt tussen de initiéle in-
vestering en het moment waarop deze is terugverdiend, hoe kleiner het
risico is dat aan het project verbonden is. -~

Toch kunnen er verschillende bezwaren geformuleerd worden. Verder

- dan het tijdstip waarop de investering wordt terugverdiend, kijkt deze

methode immers niet. Er wordt voor een project gekozen wanneer dat
project het geinvesteerde geld terugverdient, ook al genereert dat pro-
ject achteraf geen winst.

2. Modellen met vermogenskoster

2.1, Imterne rentevoet

De toekomstige inkomsten uit het project worden verdisconteerd tegen

pen actualisatievoet, zodat de inkomsten gelijk zijn aan de uitgavern. De
interne rentevoet geeft aan de investeerder een indicatie van het te be-
halen rendement. Er wordt gekozen voor het project met de hoogste in-
terne rentevoet.

2.2. Contante waarde

Hierbij worden alle te verwachten geldstromen contant gemaakt (ver-
disconteerd) tegen een vermogenskostenvoet en bij elkaar opgeteld.
Flk project wordt aanvaardbaar zodra de contante waarde groter is dan
nul, omdat dan alle ingaande geldstromen gedekt zullen zijn door uit-
gaande en ook de vermogensverschaffers het gewenste rendement zul-
len verkrijgen. De vermogenskostenvoet is de vergoeding voor het ont-
leende kapitaal en hangt af van het risico van het project, van de finan-
cigle structuur van het bedrijf en de financigle markt op een bepaald
moment.

Ook deze methode zegt niets over projecten met een verschillende le-
vensduur, over de optimale levensduur van een project of de vroegtijdi-
ge beéindiging ervan.

3. Keuze van de berekeningswijze

De investering in vrachtwagens betekent een investering op middellan-
ge termijn. Investeringsmodellen die geen rekening houden met de

tijdswaarde van het geld, sluiten we in deze studie uit.

Van de twee overblijvende modellen kan alleen de contante-waardeme-
thode worden toegepast. De voornaamste argumenten hiervoor zijn:

_ De interne rentevoet kunnen we niet berekenen omdat er geen cijfers
van de inkomsten beschikbaar zijn. De inkomsten werden trouwens
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doelbewust buiten de studie gehouden. Een vrachtwagen vervoert
steeds dezelfde hoeveelheid goederen en genereert dus steeds het-
zelfde inkomen, ongeacht de financieringswijze.

— Bij de interne-rentevoetmethode is de interne-rendementsgraad ver-
schillend naargelang van het investeringsproject. Bij de contante-
waardemethode daarentegen is de gebruikte actualisatievoet steeds
gelijk aan het vereiste rendement. Voor alle investeringsalternatieven
gebeurt de berekening op basis van dezelfde, verantwoorde opportu-
niteitskost.

— De interne-rentevoetmethode heeft een percentage als resultaat, het-
geen gemakkelijker te interpreteren is, maar is onafhankelijk van de
grootte van het te investeren bedrag. De contante waarde wordt uit-
gedrukt als een absolute waarde en is dus moeilijker te interpreteren
maar volgt de grootte van het te investeren bedrag.

B. Financieringsmogelijkheden
1. Aankoop met zelffinanciering

Het koopcontract is een wederkerige overeenkomst waarbij een partij,
de verkoper, zich verbindt de eigendom van een zaak over te dragen
aan een andere partij, de koper, die zich verbindt hiervoor een prijs te
betalen.

Eigenlijk ligt het voor de hand dat een onderneing de ingaande geld-
stromen als eerste in aanmerking neemt om een dergelijke koop af te
sluiten. In principe moet deze geldstroom op langere termijn voldoen-
de groot zijn om alle uitgaven die ten behoeve van het produktieproces
worden gemaakt, volledig te dekken. Het dynamische karakter van de
onderneming brengt echter met zich mee dat de ingaande geldstroom
op korte termijn soms onveldoende groot zal zijn om daarmee alle ope-
rationele uitgaven te dekken. De vraag is natuurlijk of het in deze stu-
die gaat om een operationele of eerder om een structurele uitgave. De
financiering van een park vrachtwagens betekent voor een transportfir-
ma toch een continu proces van investeringen. De onderneming moet
in staat zijn op langere termijn alle uitgaven te dekken met de inkomen-
de geldstroom en dus is er eerder sprake van structurele uitgaven.

Een ingaande financiéle geldstroom is in deze redenering alleen geoor-

lootd als de ingaande operationele geldstroom tijdelijk onvoldoende is.
Als er een beroep moet gedaan worden op externe finanderingsbron-
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nen, blijft dit niet zonder gevolgen voor de uitgaande geldstromen: de

- gitgaven nemen toe. De verschaffers van het vermogen verwachten na-

melijk een compensatie voor het ter beschikking gestelde vermogen.
De uitgaande financiéle geldstroom ten gevolge van het ontlenen van
kapitaal is steeds groter dan de ingaande..

Dat er in deze studie geen rekening wordt gehouden met de vergoe-
ding van de aandeethouders, komt doordat het inkomen buiten be-
schouwing blijft. Willen de aandeelhouders een dividend verkrijgen,
dan zal het bedrijf eén omzet moeten realiseren die de kosten dekt en
bovendien nog een winstmarge genereert. Trouwens, dit geldt niet al-
leen in het geval van zelffinanciering, maar bij alle financieringsalterna-
tieven.

2. Aankoop met lening

Een lening kan zowel worden gebruikt voor de financiering van de hele
ondememing als voor de financdering van één specifiek project.

Een kortlopende lening is een kort bankkrediet met een méximale loop-
tijd van één jaar. Het is een rekening bij de bank waarvan de negatieve
stand niet onder een bepaalde grens mag dalen.

Middellang krediet heeft betrekking op leningen voor een periode van
één tot vijf jaar. Bjj dit type van Iening worden de duurzame produktie-
middelen van de onderneming als zekerheid gesteld. De looptijd van
het krediet wordt aan de economische levensduur van het te financie-
ren produktiemiddel aangepast. De interest wordt door de financier ge-
koppeld aan het risico dat hij loopt. '

Kredieten op lange termijn zijn kredieten voor een periode van méér
dan vijf jaar. Dergelijke leningen geven de ondernemingen de mogelijk-
heid om het aantrekken van geldmiddelen beter af te stemmen op de
termijn en de omvang van de financieringsbehoeften.

3. Leasing

Leasing is het huren onder speciale voorwaarden van goederen voor
een bepaalde periode. Het Engelse woord lease betekent pacht of huur.
Door middel van leasing verkrijgt de huurder de voordelen van het ge-
bruik van duurzame produktiemiddelen zonder dat hij zelf vermogen
in de produktiemiddelen hoeft te investeren. Het is eigenlijk vermo-
gensverstrekking in natura. De huurder moet periodiek een vaste huur-
som betalen als tegenprestatie.
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Leasing kan als volgt gedefinieerd worden: een leasing is een overeen-
komst waarbij de leasingnemer aan de leasinggever een periodieke be-
taling verricht teneinde het recht tot gebruik van een goed te verkrijgen
en dit gedurende een periode die samenhangt met de bruikbaarheids-
duur van het object (Herst, blz. 6).

De voornaamste kenmerken kunnen als volgt worden omschreven:

Professioneel gebruik. Het contract moet betrekking hebben op be-
drijfsmateriee] dat door de huurder uitsluitend voor beroepsdoelein-
den wordt gebruikt. Verhuren aan zelfstandigen kan wel, verhuren
aan particulieren kan niet.

. Het goed wordt aangekocht na aanduiding door de klant. De toe-

komstige huurder duidt aan welk goed door de verhuurder moet
worden aangekocht. Dat de verhuurder alleen goederen aankoopt
die rechtstreeks voor een bepaalde firma bedoeld zijn, betekent dat
er financiering is van een verhuurder naar één specifieke klant.

. De huuriijd moet gelijk zijn aan de vermoedelijke duur van het be-

drijfsgebruik. Leasing krijgt hier een voordeel ten opzichte van aan-
koop. Bij aankoop is er steeds een normale fiscale afschrijvingsperio-

de, ongeacht de intensiteit van het gebruik. De kortere afschrijvings- .

periode in geval van leasing is voor de leasingmaatschappijen een
bijkomend argument om hun zaak te verdedigen.

. Het totaal van de huurprijzen is gelijk aan de waarde van het be-

drijfsmaterieel, vermeerderd met de interesten. De totale huurprijs
is zo samengesteld dat de waarde van het gehuurde materieel op-
nieuw wordt samengesteld. De totale huurprijs omvat het geleende
kapitaal, rente, beheerskosten, administratiekosten en winst. Verko-
pen met verlies is wettelijk verboden, ook in leasingzaken. De ver-
hutrder loopt-dus geen financieel risice, maar wel een kredietrisico
(= wanbetaling van de huurder). Contracten waarvan de hutrprij-
zen slechts een gedeelte van de waarde van het bedrijfsmaterieel
dekken, terwijl de geschatte marktwaarde van het goed aan het einde
van het contract een substantieel deel vormt, worden aan de regels
van de huurwetgeving onderworpen. Dit is het fundamentele on-
derscheid tussen financiéle leasing {met lage boekhoudkundige
eindwaarde, wel in de wetgeving opgenomen) en operationele lea-
sing (= huur op lange termijn met een hoge eindwaarde en onder-
worpen aan de huurwetgeving).

Optie tot aankoop. De leasingnemer heeft aan het einde van het con-
tract de mogelijkheid om de eigendom van het geleasde materieel te -
verwerven. De prijs die de leasingmemer hiervoor moet betalen,
dient in het contract gespecificeerd te zijn. Deze voorwaarde is zeer
belangrijk voor de exacte kostprijsberekening. Toch is de vaststelling
van de waarde die het goed zal hebben aan het einde van het con-
tract zeer arbitrair

3.1. Voordelen van leasing

1.

Leasing is een financieringsvorm waarmee duurzame produktiemid-
delen voor 100% kunnen worden gefinancierd.

. Door leasing worden financiéle middelen viijgemaakt voor andere

actviteiten.

. In geval van financigéle moeilijkheden ven de kant van de leasingne-

mer kan de leasinggever beschikken over zijn eigendom. De leasing-
gever kan het goed terugvragen of terugeisen. De financigle instel-
ling die een lening heeft toegestaan aan een bedrijf in moeilijkhe-
den, heeft als enig drukkingsmiddel de rechtbank. Een bedrijf dat
een lening heeft aangegaan en de betalingen stopzet, zal dus sneller
failliet worden verklaard.

. Leasing leidt tot een rationeler investeringsbeleid. De leasingmaat-

schappijen zijn geneigd alleen goederen te kopen die een zeer goede
marktwaarde hebben. De goederen moeten namelijk aan het einde
van het contract verkoopbaar zijn. Vooral bij operationele leasing is
het voor het leasingbedrijf belangrijk om goederen te kopen met een
duidelijk waardeverloop en een hoge voorspelbare eindwaarde.

. Leasing verschuift het verouderingsproces van de onderneming

naar de leasingfirma. Aan het einde van het contract zijn er verschil-
lende mogelijkheden. Kan de leasingnemer nog een tjdje verder-
werken met het goed, dan maakt hij gebruik van de koopoptie (al-
leen van toepassing bij financigle leasing). Is het goed echter econo-
misch onbruikbaar geworden, dan maakt hij geen gebruik van de
koopoptie en laat hij het goed aan de leasinggever. Deze neemt het
risico op zich om met een onverkoopbaar, versleten produkt opge-
scheept te zitten.
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3.2. Nadelen van leasing

1. Het totaal van de huurbetalingen ligt veelal hoger dan de aanschaf-,
gebruiks- en interestkosten bij directe aankoop van het produktie-
middet. De leasingmaatschappij rekent naast de noodzakelijke admi-
nistratiekosten ook nog winst aan.

2. De leasingnemer is financieel aan de leasinggever gebonden, met als
psychologisch effect dat de leasingnemer het gevoel heeft met wa-
gens van de leasinggever rond te rijdern. '

3. De eventuele meeropbrengst van het voertuig op het einde van het
contract komt aan de leasingmaatschappij toe. Bij een hoge inflatie
(de catalogusprijzen stijgen snel) betekent dit voor de huurder een
belangrijk nadeel. Indien financiéle leasing wordt toegepast, kan de
aankoopoptie worden uitgeoefend, maar in het systeem van opera-
tionele leasing bestaat een dergelijke aankoopoptie niet.

3.3. Soorten leasing
3.3.1. Operationele leasing
Ook operational lease, lange-termijnverhuur of renting genoemd. Opera-

tionele leasing benadert zeer sterk de zuivere huur. Er moet periodiek
(maandelijks, driemaandelijks) een huur betaald worden. De verhuur-

der blijft dus zowel juridisch als economisch eigenaar van het goed en

dit heeft tot gevolg dat de verhuurder het risico van economische ver-

" oudering draagt. De huurder krijgt daardoor het voordeel dat bij snelle
economische veroudering het produktiemiddel door een ander kan
worden vervangen. Dit laatste doet zich vooral voor bij computers, foto-
kopieerapparaten en printers. De in dit systeem te betalen leaseprijs is
opgebouwd uit afschrijvingen van het produktiemiddel, interesten op

. het kapitaal en vergoedingen voor verzekering en onderhoud. De ver-
huurder verzorgt in het systeem van operationele leasing dus het be-
heer en onderhoud van het goed. De leasingnemer heeft niet de bedoe-
ling om te kopen, maar wenst gedurende een zekere tijd het gebruiks-
recht van een goed te werven (Van Den Driessche; 1988, blz. 10). We-
gens de afwezigheid van de aankoopoptie op het einde van het con-
tract, valt deze vorm van leasing buiten de in het Koninklijk Besluit nr.
55 beoogde leasingen.
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3.3.2. Fimanciéle leasing

Ook financial lease, full pay-out lease of kortweg leasing genoemd (Van
Den Driessche, 1988, blz. 10). Het zijn voornamelijk het Koninklijk Be-
gluit nr. 55 van 10 februari 1967 en het Ministerieel Besluit van 23 fe-
bruari 1968 die de voorwaarden van een financiéle leasing vastleggen.
Financiéle leasing is een finandieringssysteem waarbij de leasinggever
uitsluitend de rol van financier op zich neemt. De economische levens-
duur van het goed wordt als basis genomen voor de leaseperiode. Het

‘goed wordt dan ook volledig afgeschreven in die leaseperiode. De pe-

riodieke betaling omvat alleen vergoedingen voor afschrijvingen, inte-
rest en winst. Alle kosten die nodig zijn om het goed in stand te hou-
den zijn voor rekening van de huurder, die dus economisch eigenaar is
en het economische risico draagt, terwijl de leasinggever juridisch eige-
naar blijft zolang het contract loopt. Dit contract is trouwens niet opzeg-
baar.

II. Empirisch gedeelte -

De studie werd uitgevoerd binnen een transportbedrijf dat over 58
vrachtwagens beschikt. Het bedrijf maakte tot voor erige jaren winst,
maar zakt de laatste jaren steeds dieper in de rode cijfers. De transport-
wezeld is een zeer concurrentiéle wereld en een transportbedrijf kan
het niveau van zijn prijzen niet zelf bepalen. Een eenzijdige prijsverho-
ging kan voor het bedrijf een forse omzetdaling betekenen. De twee
overblijvende middelen om te komen tot winstmaximalisatie zijn de
verhoging van de omzet en een verlaging van de kostprijs. Een omzet-
stijging kan slechts in beperkte mate gerealiseerd worden en om deze
beperkte stijging te realiseren moeten er aanzienfijke reclame-inspan-
ningen geleverd worden. Het enige overblijvende middel tot verhoging
van de rentabiliteit is dan ook de kennis van de kosten en de permanen-
te zoektocht naar kostenbesparende ingrepen die eventueel tot prij sda-

lingen kunnen leiden.

A. Werkwijze en berekeningen

1. Niet in de studie opgenomen kosten

Bepaalde kosten worden niet in de studie verwerkt, omdat ze onafhan-
kelijk zijn van de gebruikte finanderingsmethode: brandstof, loonkos-

ton van de chauffeurs, carwash en de transportvergunning. Het aan-
deel van deze kosten in het totale kostenpakket bedraagt ongeveer 68
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%. De studie handelt dus over ongeveer 32 % van de kosten van een
transportbedrijf.

2. Werkwoijze
2.1. Keuze van de vrachtwagens

Het bedrijf waarbinnen deze studie werd uitgevoerd, houdt zich met
distributie en lichte transporten bezig. Daardoor moet het kiezen voor
vrachtwagens met een groot volume en een gewicht dat tussen 3.500 en,
12.000 kg ligt. Binnen deze gewichtsklasse is het meest courante model
de VW-MAN 9.150 (met een laadvermogen van 5.750 kg en een investe-
ring van 1.541.700 BEF). Omdat er van dit type een dertigtal rijden,
werd dit model gekozen om als basismodel in de berekeningen te die-
nen. Controlemodellen waren de MAN 12.192 (een laadvermogen van
6.750 kg) en de Citroén C35 RD (met een laadvermogen van 1.835 kg).

2.2. Looptijden en kilometrages
Om een vergelijking mogelijk te maken, werden alle variabelen zoveel

mogelijk op elkaar afgestemnd. Daarom werd geopteerd voor 50.000 ki-
Jometer per jaar en dit gedurende 60 maanden, hetgeen volledig over-

eenstemt met de in de praktijk vastgestelde aantallen (ook hier werd *

nog voor andere looptijden en kilometrages geopteerd ter controle).

2.3. Financieringswijzen

Uit het theoretische gedeelte kwamen de volgende mogelijkheden naar '

voren: aankoop met eigen middelen, aankoop met een lening, finan-
ciéle leasing en operationele leasing. Bij de eerste drie vormen gaat het
vitsluitend om de financiering. In het laatste geval gaat het om meer:
operationele leasing verzorgt naast de financiering ook het beheer. Om
de vergelijking te kunnen maken zullen we aan de eerste drie mogelijk-
heden ock het beheer toevoegen.

2.4. Vermogenskostervoet

Alle te verwachten geldstromen worden contant gemaakt (verdiscon-
teerd) tegen een vermogenskostenvoet en bij elkaar opgeteld. Deze me-
thode kan in de praktijk worden toegepast, mits er over enkele aspec-
ten voorbehoud wordt gemaakt. Zo wordt er steeds over vermogens-
kostenvoet (k) gesproken, maar welke rentevoet wordt er mee be-
doeld? De keuze is niet zo eenvoudig. We herhalen hier de opsormming
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die Herst geeft van alle mogelijke disconteringsvoeten (Herst, blz. 10):
- de “investment opportunity rate”;

— de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet;

— de risicovrije kostenvoet;

_ de kostenvoet van het ondernemend vermogen;

— de kostenvoet van het niet-ondernemend vermogen;

— de kostenvoet van het niet-ondernemend vermogen na belastingen.

Een eensluidend standpunt waarop we ons kunnen baseren bestaat er
in de literatour niet. Als discontoveet werd uiteindelijk geopteerd voor
de rentevoet van de lening. Indien er geen belastingen moeten betaald
worden, wordt de volle leenrentevoet gekozen. Indien er wel belastin-
gen betaald worden, wordt de leenrentevoet na belastingen gekozen.

Aan de basis van deze keuze ligt de eenvoudige werkwijze: het bedrijf
hoeft slechts telefonisch contact op te nemen met een bank om de leen-
rentevoet te kennen. Andere kostenvoeten moeten eerst berekend wor-
den.

Wanneer de discontovoet bepaald is, gaat de berekening als Volgt': er
wordt een begintijdstip afgesproken en de contante waarde van dat
tijdstip wordt berekend. De totale contante waarde van het gekozen
tijdstip is gelijk aan de som van de contante waarden van de verschil-
lende maanden gedurende welke het contract loopt. De contante waar-
de van een bepaalde maand is gelijk aan de factuurwaarde van die
maand gedeeld door {1 + k,) tot de macht m (aantal maanden waarover
verdisconteerd wordt). Met de factuurwaarde van een maand wordt de
totale waarde van alle facturen van die maand bedoeld.

Vermits het alleen om uitgaven gaat, verdient het alternatief met de

" Kleinste, negatieve contante waarde de voorkeur.

3. Berekeningen

Bij bepaalde financieringsalternatieven is het mogelijk de gegevens af
te schrijven van de ter beschikking gestelde offertes; bij andere alterna-
Heven zullen alle gegevens moeten ingevuld worden op basis van bere-
keningen. Om de contante waarde exact te kunnen berekenen, moet el-
ke factuur op de juiste datum worden geboekt. Om dit te realiseren

~wordt gebruik gemaakt van één rekenblad (spreadsheet op computer)

per financieringsaliernatief. Per rij wordt een maand geboekt, per ko-
lom een kost (één kolom voor de finandering, één kolom voor de rijbe-
lasting, ...). De contante waarde wordt dan berekend door elk rijtotaal
(=maandtotaal) te verdisconteren. '
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De meeste auteurs beperken rzich tot een berekening van de contante
waarde en besluiten met de keuze voor die financieringsvorm die de
Kleinste, negatieve contante waarde heeft. Wij gaan echter een stap ver-
der en proberen een betekenis te geven aan de contante waarde. Deze
waarde wordt namelijk beschouwd als de aanvangswaarde van een an-
nuiteit. De annuiteit wordt uitgedrukt als een maandbedrag (op het
einde van elke maand te betalen) gedurende welke de vrachtwagen in
gebruik is. De spreiding van de contante waarde over de volledige Ioop-
tijd betekent dat op het einde van elke maand steeds dezelfde som geld
beschikbaar moet zijn om de vrachtwagenkosten te dekken (het zoge-
naamde pay as you earn principe). Naargelang van de financieringswijze
moet op het einde van de maand meer of minder geld beschikbaar zijn.
Hoe Kleiner deze som, hoe kieiner de vrachtwagenkosten en hoe meer
winst er kan gemaakt worden. '

3.1. Operationele leasing

De huurbedragen kunnen uit de verschillende offertes worden ge-
haald. We namen contact op met de drie grootste bedrijven die zich met
operationele leasing van vrachiwagens bezighouden: Lease Plan (voor
het eerste vrachtwagentype: 56.079 BEF), Camion Inierim (53.950 BEF)
en Locamion (62.832 BEF). Het leasebedrag omvat alle kosten die in het
kader van deze studie behandeld worden. Het bedrag wordt op de juis-
te datum in het rekenblad geboeki (elke maandelijkse betaling op de
juiste dafum = juiste rij). Bepaalde bedrijven indexeren regelmatig het
huurbedrag of een gedeelte ervan. Ook deze indexatie kan in het reken-
blad verwerkt worden.

3.2. Financiéle leasing

Op de markt van de financiéle leasing is het aanbod heel wat groter.
Omwille van de eenvoud werd ook hier de analyse beperkt tot drie aan-
bieders: Locabel (33.825 BET), Eurclease (33.440 BEF) en Kempische
Leasing (33.828 BEF).

De maandprijs die door een leasingbedrijf wordt aangerekend, omvat
alleen de financiering van de vrachtwagen. Alle bijkomende kosten zijn
ten laste van de leasingnemer. De bespreking van deze bijkomende
kosten volgt later.
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" 3.3. Termijnilening

Alle offertes werden aangevraagd in de loop van de maanden januari
en februari 1990. Op dat ogenblik bedroeg de nominale leenJ.:entevoet
9,5 % (voor 1.541.700 BEF betekent dat 32.387 BEF per maand}.

3.4, Annkoop met eigen middelen

Aankoop betekent dat alles gefinancierd wordt met eigen middelen uit

‘het eigen vermogen (gereserveerde winsten).

3.4.1. Boeking van de investering

Veel auteurs menen dat een investering in éénmaal moet geboekt wor-
den. Een massa geld uitgeven betekent voor hen een kost. Wij zijn van
oordeel dat een firma die investeert een deel van het vlottend actief
naar het vast actief verschuift (we maken hier abstractie van de slechter
wordende finandiéle structuur). De liquide middelen nemen af, maar
het materieel vast actief neemt toe. De echte kosten van een investering
zijn de afschrijvingen die later volgen. Elke vermindering in waarde
van de vrachtwagen betekent voor het bedriif de reéle kost. Grote be-
drijven met een gedefailleerde boekhouding boeken de afschrijvingen
maandelijks. Vandaar dat ook wij opteerden voor maandelijkse afschrij-
vingen (25.695 BEF).

3.4.2. Andere kosten

Rijbelasting: 21.324 BEF per jaar, jaarlijks geindexeerd (index 2 %).
Radiobelasting: 900 BEF per jaar, jaarlijks geindexeerd.

“Verzekering: er werd gekozen voor een verzekering die zowel de bur-

gerlijke aansprakelijkheid als de eigen schade dekt: 114.0953 BEF per
jaar, jaarlijks geindexeerd.

Onderhoudscontract: dit is een contract volgens hetwelk de klant de re-
gelmatige onderhoudsbeurten en de reparaties bij de merkenvertegen-
woordiger laat uitvoeren. Het contract omvat alle ‘normale” reparaties:
9.375 BEF per maand, gedeeltelijk jaarlijks geindexeerd.

Banden: elke 10.000 km één band van 10.000 BEE

Vervangwagen: 1.300 BEF per maand.

Autokeuring: elke 6 maanden 1.650 BEE jaarlijks geindexeerd.

¢ Loonkosten: de enige loonkosten die we boeken bestaan uit het loon

van een extra aan te werven personeelslid, dat belast is met het dage-
lijkse nazicht van de toestand van de vrachtwagens. ‘
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4. Querzicht van de resultaten

Als begintijdstip werd 1 maart 1990 gelcozen en van elke maand werd
de totale contante waarde op dat tijdstip berekend. Deze contante
waarden bedroegen respectievelijk:

Aankocp _j:.: CA Lenmg - ;. Fimancigle leasing . “Operationele leasing
Sasam Lo c2emIsl K 5:066.480 - CI- 2.640.563
DL T e e LR 2814605

10+ 3.061.710

KL = Kempische Leasing

I = Camion Interim, LP = Lease Plan, LO= Locamion

Door deze waarde als een aanvangswaarde van een annuiteit te be-
schouwen, krijgen we maandbedragen. De contante waarde wordt dus
opnieuw gespreid over 60 maanden tegen een nominale rentevoet van
9,5%.

Rekening houdend met een belasﬁﬁgpercentage van 43% voor het aan-
slagjaar 1990 (ondertussen aangepast naar 41% voor 1991), worden de
maandbedragen na belastingen:

4.1. Gemiddelde maandbedragen

Andere berekeningen die werden verricht waren berekeningen waarbi]
b.v. éénmaal per jaar de verzekeringsfranchise (bij een ongeval moet de
firma een gedeelte van de herstellingskosten zelf betalen) en een aan-
loopwagen (in afwachting van de definitieve) werden bijgeteld. In ver-
band met operationele leasing werd er in bepaalde berekeningen ook re-
kening mee gehouden dat, zelfs indien een contract wordt getekend op
31 december, dit aanleiding geeft tot de volledige belastingaftrek (alsof er
al een heel jaar facturen werden betaald).
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Rekening houdend met deze berekeningen, bouwen we de tabel van de

_ ’ gemiddelde maandbedragen op.

Voor belastingen /1

Uit deze cijfers blijkt dat aankopen met eigen middelen de goedkoop-
ste financieringswijze is. Dan volgt het systeem van operationele lea-
sing onder Camion Interim (11,4 % duurder) en de termijniening, die
12,3 % duurder is. Operationele leasing volgens Locamion en het sys-
teem van financiéle leasing zijn duur. Op basis van deze gegevens zZou-
den wij voor het aankopen met eigen middelen kiezen.

4.2. Extreme maandbedragen

In de vorige paragraaf berekenden we de gemiddelde prijs van elke fi-
nancieringsvorm. De reéle prijs kan echter afwijken van de gemiddelde
prijs. We berekenen tot welke extremen de prijs kan afwijken door de
positieve en negatieve effecten te accumuleren. Positieve effecten voor
operationele leasing onder Camion Interim zijn het ter beschikking
stellen van een aanloopwagen, de volledige belastingaftrek en het beta-
lingsuitstel. De prijs wordt negatief beinvioed door de verzekerings-
franchise. Het aankopen wordt negatief beinvloed door het huren van
een aanloopwagen, een onmiddellijke indexatie van de prijzen en de
repatriéring van een vrachtwagen met pech. Indien deze afwijkingen
zich tegelijkertijd voordoen, dan krijgen we een prijs die sterk afwijkt
van de gemiddelde prijs.



Aankoop Camion Interim

Vosi belastingen - I Co
Bovengrens . gyg o ea.5sy
Gemiddelde prijs . T © 513330 © B7.206
Ondergrens o 49.757 - 7 B5.353
Na.belastinge.ri

Bovengrens - . Cou U ms0 T asagis
Gemiddelde prijs e 29265 32.545
Ondergrens = . - - el 28372 30.664 ]

Uit deze tabel blijkt dat aankopen onder bepaalde omstandigheden
duurder is dan operationele leasing. Indien we met de aankoop van
een vrachtwagen pech hebben, betalen we 57.019 BEF. Indien we geluk
hebben met operationele leasing, betalen we slechts 55.353 BEF. De
prijs van de aankoop is dan 103% ten opzichte van de operationele lea-
sing. Omgekeerd kunnen we ook berekenen dat geluk hebben met de
aankoop (49.757 BEF) en pech hebben met de operationele leasing
(62.587 BEF) aanleiding geeft tot een situatie waarbij de prijs van de

aankoop slechts 79,5% van de prijs van de operaticnele leasing be-
draagt. '

B. Toetsing van de resultaten 2an de vakliteratuur

Van Dobben De Bruyn komt tot de conclusie dat operationele leasing
aan de gebruiker een zekere mate van flexibiliteit biedt (Van Dobben
De Bruyn, blz. 66). De gebruiker heeft daardoor de mogelijkheid om
steeds met de nieuwste machines te werkern, maar betaalt een lease-be-

drag dat meestal hoger is dan de kosten die hij zou maken indien hij
het object zelf zou aanschaffen. s

Ook Ooghe komt tot de conclusie dat leasing weinig betekenis heeft
voor een onderneming die systernatisch rendabel is {Ooghe, blz. 318).
Hij heeft het, net zoals Van Dobben De Bruyn, over de prijs van een
leasing, die steevast hoger ligt dan de kostprijs. De leasingmaatschap-
Pij is immers een bijkomende financiéle tussenpersoon, die bijkomen-
de administratiekosten heeft. Het Zijn deze administratiekosten die de
huurfinanciering duurder maken dan klassieke schuldfinanciering.

Toch moet het standpunt van Ooghe genuanceerd worden. Hij voegt
trouwens zelf aan zijn stelling toe dat weinig rendabele ondernemin-
gen, die geen belastingen betalen, eerder voor leasing kunnen kiezen.
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Via de lagere leasingvormen verkrijgen zij een deel van het belasting-
13

ordeel van de leasinggever die wel belastingen betaalt.
VO
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Uit de vakliteratuur komen duidelijk een aantal standpunten tot uiting:

— Leasing wordt slechis gekozen indien de firma een gebrekkige toe-
gankelijkheid heeft tot de financiéle markt.

- Operationele leasing vormt een serieuzer alternatief en biedt als
groot voordeel een zekere flexibiliteit.

— Leasing is voor verlieslatende bedrijven dikwijls het enige alterna-
tief.

— Kopen is het goedkoopste alternatief, zelfs indien cen firma noodza-
kelijkerwijze een beroep moet doen op schuldfinanciering. Onder-
handelen over gunstige terugbetalingsvoorwaarden is hier de bood-
schap. Voor kleine of verlieslatende firma’s is deze conclusie niet zo
duidelijk en voor hen moet de analyse van de voor hen relevante ge-
gevens tot de juiste conclusie leiden.

Besluit

Deze studie tracht een overzicht te geven van de manier waarop een fi-
nanciéle studie in een bedrijfskader kan worden uitgevoerd. We ver-
trokken vanuit de theorie, maakten in het empirisch gedeelte een aan-
tal berekeningen en vermeldden de resultaten.

Uit de berekeningen volgt dat de twee goedkoopste vormen zijn: de
aankoop met eigen middelen en de huur op lange termijn volgens het
contract van Camion Interim. Fen vrachtwagen financieren met eigen
middelen kost gemiddeld 51.333 BEF per maand en eenzelfde vrachi-

wagen huren bij Camion Interim kost gemiddeld 57.206 BEF per
maand.

Deze cijfers doen ons besluiten dat aankopen goedkoper is dan huren,
naar ze moeten toch met voorzichtigheid benaderd worden. De prijs
kan van de gemiddelde prijs afwijken als zich bepaalde situaties voor-
doen. Als belangrijkste afwijkende situaties onthouden we de volgen-
de: een omniumverzekering dekt niet de volledige waarde van de
vrachtwagen en bij het begin van een contract moet soms een aanloop-
wagen gehuurd worden. Nadat we deze berekeningen uitvoerden,
konden we een ondergrens en een bovengrens berekenen. De werkelij-
ke kostprijs ligt met een grote waarschijnlijkheid tussen deze grenzen.

Om deze resultaten enigszins op hun juistheid te controleren, zochten
we bevestiging in de lteratuur. We vonden verschillende standpun-
ten, die soms lijnrecht tegenover elkaar staan. Valgens veel autetrs is
schuldfinanciering de goedkoopste financieringsvorm, maar leasing
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~ vormt in bepaalde omstandigheden een goed alternatief. Dit geldt on-
: der meer voor verlieslatende bedrijven, voor bedrijven die geen toe-

gang hebben tot de financiéle markt of voor bedrijven die een grotere
flexibiliteit zoeken.
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Abstract
Financing a Vehicle Park

The study presents a possible method for solving a financing decision probler.
How to finance its frucks is an important question for a transport undertaking.
The company can choose from various alternatives, each aiternative having ad-
vantages as well as disadvantages. The cost of all financing alternatives can be
calculated by means of the present value method. These calculations show that
purchase with internal capital and long term leasing aecording to the contract
of Camion Interim are the cheapest possibilities. However, these results should
be approached with prudence and should be interpreted in accordance with the
financial structure and the size of the company. Besides, non-calculable argu-
ments should be taken into consideration, too.
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