Leasing: een alternatief voor huur en koop
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Om leegstand te voorkomen en daar-
mee het bestaansrecht van de onderne-
ming op lange termijn zeker te stellen,
begint bij steeds meer aanbieders van
kantoorruimte het besef door te drin-
gen dat hun produkt zoveel mogelijk
afgestemd dient te zijn op de wensen en
behoeften van zowel de huidige als
potentiéle toekomstige gebruikers. Uit
het de laatste jaren toegenomen aantal
leasetransacties in de onroerend-goed-
markt kan worden afgeleid dat leasing
wellicht een van die behoeften is.

Transportmiddelen, computers en kan-
toormachines behoren tot de meest ge-
leaste objecten in Nederland, maar sinds
de tweede helft van de jaren tachtig is ook
leasing van onroerend goed sterk in
opkomst. Het bedrag dat gemoeid is met
leasecontracten voor onroerend goed
werd in 1988 geschat op zo'n zeshonderd
miljoen gulden. Het is de verwachting dat
de groei zich in de komende jaren nog zal
voortzetten.

RENDEMENT

Leasing van onroerend goed kan worden
gezien als een financieringsvorm voor
huisvesting, waarbij tot op zekere hoogte
de nadelen die aan koop en huur zijn ver-
bonden worden vermeden en de voorde-
len worden samengevoegd. Vergeleken
met huur heeft leasing de voordelen van
constante huisvestingslasten (geen huur-
stijgingen) en kans op waardestijging van
het object. In vergelijking met koop wordt
bij leasing geen beslag gelegd op het
werkkapitaal van de ondememing. De in
het bedrijf aanwezige financiéle middelen
hoeven niet te worden geinvesteerd in
een bedrijfsvreemde activiteit als onroe-
rend-goedbeheer, maar blijven beschik-
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baar voor de (kern)activiteiten waarmee
in de regel hogere rendementen kunnen
worden behaald.

De belangrijkste onderverdeling in lease-
vormen is die tussen financiéle en opera-
tionele lease. Bij beide leasevormen is de
lessor, de lease-gever, gedurende de
leaseperiode juridisch eigenaar van het
object. Deze lessor stelt het object gedu-
rende een contractueel overeengekomen
periode tegen betaling van een periodiek
leasebedrag ter beschiklding aan de les-
see, de lease-nemer.

RISICO

Bij financiéle leasing ligt het economisch
en fiscaal eigendom van het object gedu-
rende de leaseperiode bij de lessee. Na
betaling van de laatste leasetermijn of
door uitoefening van een contractueel

overeengekomen koopplicht verwerft de
lessee tevens het juridisch eigendom.
Gedurende de gehele leaseperiode ligt
het economisch risico dus bij de lessee.
Bij operationele leasing ligt het econo-
misch en fiscaal eigendom van het object
gedurende de leaseperiode bij de lessor.
Voor de lessee is er daardoor sprake van
‘off balance’ financiering. De lessor dient
immers, als economisch elgenaar, het
object te activeren op zijn balans.

KooP

Na afloop van de leaseperiode heeft de
lessee het recht het object te kopen tegen
een vooraf vastgesteld bedrag. Van dit
recht tot koop zal de lessee gebruik
maken indien de marktwaarde van het
object hoger ligt dan de gevraagde koop-
som. Daarmee biedt operationele leasing
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de lessee de mogelijkheid om het risico
van waardevermindering af te wentelen
op de lessor.

AANBIEDERS

De aanbiedende partijen op de onroe-
rend goed-leasemarkt zijn de traditionele
financieringsmaatschappijen (banken of
daaraan verbonden leasemaatschappij-
en), institutionele beleggers en project-
ontwikkelaars.

Van deze drie partijen blijkt dat met name
leasemaatschappijen geliéerd aan ban-
ken een belangrijke aanbiedende partij
vormen.

Voor het bankwezen is operationele lea-
sing een vorm van compensatie, omdat
de objecten die thans geleast worden
vroeger vaak via bankkredieten en be-
drijfshypotheken gefinancierd werden.
Financiéle leasing wordt door de banken
in de regel niet aangeboden.

Door institutionele beleggers worden
financiéle leasecontracten alleen afgeslo-
ten met belangrijke relaties die gerenom-
meerd en financieel sterk zijn. Voor ope-
rationele lease hebben de beleggers
nauwelijks interesse aangezien het geld
nog steeds op andere, minder riskante
manieren belegd kan worden beleggen.
Voor projectontwikkelaars betekent het
aanbieden of bemiddelen bij (operatione-
le of financiéle) leasing een extra afzetar-
gument naar de afnemer.

VRAGERS

De vraagzijde van de vastgoed-lease-
markt wordt gevormd door zowel het
bedrijfsleven als de overheid en daaraan
verbonden instanties. In het bedrijfsleven
blijkt onroerend-goedleasing vooral bij
ondernemingen met een Engelse of Ame-
rikaanse achtergrond sterk vertegen-
woordigd te =zijn. Ondernemingen uit
deze landen willen vaak om principiéle
redenen geen onroerend goed op de
balans vermeld zien.

Voor het bedrjfsleven vormen fiscale
aspecten en argumenten als off balance
financiering, het zich beperken tot de
kemnactiviteiten, mobiliteit en de actuele
markisituatie motieven om tot operatione-
le leasing over te gaan. Met het bedrijfsle-
ven worden operaticnele leasecontracten
In principe alleen afgesloten indien er
sprake is van een financieel solide bedrijf
€n van een courant lease-object. Van
belang bij de beoordeling van de cou-
rantheid van een object is de vraag of
deze zonder al te grote ingrepen geschikt
kan worden gemaakt voor een (eventu-
ele) andere gebruiker.
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Sinds de tweede helft van de jaren tachtig is leasing van onroerend goed sterk in
opkomst. Foto: Martijn Gallenkamp.

Bij de rijksoverheid is de belangstelling
voor onroerend-goedleasing sinds het
midden van de jaren tachtig toegenomen.
Sinds die tijd namelijk heeft het streven
om het financieringstekort terug te drin-
gen steeds meer de nadruk gekregen. Dit
heeft ertoe geleid dat voor nieuwbouw
van rijkshuisvesting geen budgetten meer
beschikbaar worden gesteld.

MARKTCONFORM

Sindsdien 1s het streven van de
Rijksgebouwendienst (RGD) gericht op
het huren van huisvesting indien sprake is
van een markiconforme huisvestingsbe-
hoefte. Minder of niet-markiconforme
huisvestingsprojecten  (gevangenissen,
gerechtshoven, etcetera) worden onder
meer gefinancierd door financiéle lease.
Ten opzichte van nieuwbouw voor eigen
rekening biedt financiéle lease de rijks-
overheid het voordeel dat niet het hele
investeringsbedrag, maar alleen de jaar-
lijkse financieringslast op de RGD-begro-
ting drukt.

BETEKENIS

De betekenis van leasing als afzetargu-
ment voor de aanbieders van onroerend
goed is gering. De reikwijdte van leasing
is vrij beperkt; financiéle lease wordt fei-
telilk niet aangeboden en operationele
lease alleen zeer selectief.

Voor institutionele beleggers betekent
leasing geen afzetbevorderend instru-
ment. Zij hebben geen interesse in het
aanbieden van operationele lease, aange-
zien het geld (nog steeds) kan worden

belegd in objecten die mogelijk een
waardestijging doormaken.

Voor projectontwikkelaars zou leasing in
principe kunnen gelden als extra afzetar-
gument. Zij freden in dat geval op als
intermediair tussen de leaseverstrekken-
de instelling en de afnemer van het onroe-
rend goed. In principe kan echter elke
projectontwikkelaar zich van deze tech-
niek -het uitbesteden van een leasecon-
tract- bedienen. Onroerend-goedleasing
is voor de projectontwikkelaar dan ook
geen uniek afzetargument waarmee hijj
zich kan onderscheiden van de concur-
rent.

Voor leasemaatschappijen geldt dat on-
roerend-goedleasing een vorm van com-
pensatie betekent voor de objecten die
voorheen werden gefinancierd via onder
meer bedrijfshypotheken. Daarmee is
leasing voor financiers van onroerend
goed (leasemaatschappijen) van belang
als diversificatie van het produkt financié-
le dienstverlening. De betekenis van
leasing als afzetbevorderend instrument
voor aanbieders van onroerend goed
(projectontwikkelaars en beleggers)
blijkt echter marginaal.
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