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’Nederlands bedrijfsleven
financiert te conservatief”

B door MAARTEN VAN WIJK

AMSTERDAM - Een voor-

schot op je zakgeld: als een

kind het vraagt, fronst papa

zijn wenkbrauwen. Maar be-
drijven vragen steeds vaker of
ze hun toekomstige inkom-
'sten nu alvast kunnen krijgen.
‘Dit jaar wordt een recordbe-
drag van €531 miljard aan
voorschotten gegeven. Neder-
landse bedrijven zijn hiermee
te conservatief vindt Dennis

Vink, docent bedrijfsfinancie-

| ring aan de universiteit Nyen-
rode. Vorige week promoveer-
de hij op het onderwerp.

Het nemen van een voor-
schot op ige inkom-
sten heet securitisatie. In Ne-
derland doen vooral banken
het. Zij verkopen de toekomsti-

rente-inkomsten van hun - *

%eypotheken over een bepaalde
periode. In ruil daarvoor geeft
de koper hun de verwachte in-

komsten meteen in handen, na -

aftrek van een risicopremie.
De constructie levert versneld
| geld op voor nieuwe investe-
ringen. In Nederland werd tus-
sen 1999 en 2005 €80 miljard
opgehaald, goed voor de negen-
-| de plaatswereldwijd.

- Maar in het buitenland die-
nen veel meer soorten activa

als inkomstenbron. Het zijn~

bronnen met redelijk stabiele
opbre: , net als hypothe-
ken. Mobiele telefoonabonne-
menten - bijvoorbeeld: eind
2006 betaalde de koper van de

ERSTH
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Japanse divisie van Vodafone
zijn aankoop van € 11 miljard
grotendeels met een voorschot
op de inkomsten uit die divisie.
Maar ook de opbrengsten van
het Amsterdamse Madame
Tussaud’s zijn tot 2024 gesecu-
ritiseerd door de Engelse eige-
naar. Franse wijnboeren heb- -
ben de inkomsten van hun
wijngaarden verpand, laliaan-
se gemeenten hun parkeerboe-
tes. Het zijn praktijkvoorbeel-
den uit Vinks proefschrift,
waarin hij de securitisatie-
markt in 36 landen onderzocht.-
Obstakel in Nederland is
vooral de faillissementswetge- .
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ving, zegt hij. De mogelijkhe-
den zijn beperkt voor een in-
vesteerder om zijn inkomsten-
bron te behouden, nadat de ei-
genaar van die bron failliet is
gegaan. Dat geldt vooral als het
onderpand een compleet be-
drijfis, in plaats van een simpe- -
le bundel hypotheken.

Stel dat de Londense ei
naar van Madame Tussaud’s
failliet gaat, dan zou de Amster-
damse vestiging ook kunnen
verdwijnen. Weg inkomsten.
Maar dat is ond :in
Engeland kan een investeerder
bij zijn lening van tevoren het
on veili n. Bij
een faillissement of dreigend
faillissement gaat het naar een
nieuwe zelfstandige bv, stich-
ting of trust, waarvan de lei-
ding verplicht is de inkomsten-
stroom voor de investeerder op
gangte houden...

Maar in Nederland kan de
curator een stokje steken voor
deze afspraken. Hij bepaalt na
een faillissement  welke
schuldeiser “wat " krijgt. Con-
structies waarbij het onder-
pand vlak voor faillissement
uit deboedel verdwijnt, kan hij
als onwettig -beschouwen.
Daardoor zijn de juridische ri-
sico’s in Nederland hoger dan
in bijvoorbeeld Engeland en
Frankrijk. Kredietverleners
blijven terughoudender en de
risicopremies hoger. .

In de plannen voor de insol- .:

ventiewet, de opvolger van de

faillissementswet, lijkt de
macht ;7311 de curator wel wat
te worden ingeperkt, zegt
Vink. Maar aan de problemen
isnual etzﬁndxsch e mouw te
ok mat moeilike welgaving,
ook met m e Wi ing,
wordt het onderpand bijvoor-
beeld al van tevoren geheel bui-
tende moedermaatschappij ge-
plaatst. Vink: ,Maar in Neder-

| land er is vaak te weinig kennis

bij de financieel directeuren.
En de drempel om voor veel

| ﬁfl.gg;’uristen,in tehuren is
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Specialised courses Dr. Dennis Vink

Dennis Vink lectutes Corporate Finance in the MSc, MBA and executive education programs at
Nyenrode Business Universiteit in Breukelen, the Netherlands. His ten years of practical and
academic experience reflect his interest in corporate finance, structured finance and risk
management. With an average rating of 4.3 out of 5 in the MBA program, Dr. Vink qualifies as an
excellent lecturer. Next to his work for Nyenrode he has also acted as a visiting professor at the
VU University in Amsterdam.

Dennis Vink received a Master of Science degree in Financial Management from Nyenrode
Business Universiteit (1999), where he also obtained his PhD degree (2007) with a thesis on Asset
Securitization. Additional training was followed through the Tilburg PhD Program in Finance.
His academic work deals with empirical research in the field of corporate finance, with a particular
focus on structured finance.

Dr. Vink acts as an independent business advisor covering a wide range of disciplines in the world
of structured finance. Not only is he the author of over ten articles in this field but he has also
participated in the supervision of a number of finance projects. These included asset-backed
securitization issues, value-based management and cost of capital issues, to name but a few,
carried out for the benefit of multinational corporations and financial institutions.

The following represents a selection of seminars, workshops and courses on specialised topics
related to funding and investment offered by Dr. Dennis Vink in recent years.

¢ An Overview of Financial Management
=  The Financial Objective
* Business Finance versus Accounting
* How to Evaluate Capital Structure
= Free Cash Flow to the Firm


http://www.dennisvinkonline.nl/seminar.php?id=1
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Financial Statements and Cash Flow
= Accounting Numbers
=  Analysis using Financial Ratios
*  Analysis using Cash Flows
=  Economic Profit

e Time Value of Money
*  Measuring Wealth
= Present Value Computation
=  Future Value Computation
*  The Net Present Value Investment Rule

e Analysis of Investment Projects
=  The Investment Process
= Investment Decision Rules
= Do's and Dont's
= Sensitivity Analysis Using Spreadsheets

e Valuation of Common Stocks
=  The Valuation Problem
=  Projected Earnings
*  Projected Dividends
*  Projected Cash Flows

e  Valuation of Fixed-Income Securities
= Using Present Values Formulas to Value Bonds
=  Term Structure of Interest Rates
= Reading Bond Listings
= Interest Rate Sensitivity

¢ Risk and the Required Rate of Return
= The Capital Asset Pricing Model
= Beta and Risk Premiums on Individual Securities
= Valuation and Regulating Rates of Return
= Some Cautions about Beta

¢ Gearing and the Cost of Capital
=  Cost of Debt
= Cost of Equity
=  Firm Value
=  Adjusted Net Present Value

e Options and Contingent Claims
* Investing with Options
=  The Black-Scholes Model
= Other Applications of Option Pricing Methodology

e ABS, CDOs, and Synthetics
* Fundamentals of Asset-Backed Securitization
=  Cash Flow Analysis and Pricing
= Risk Transfer through Credit Default Swaps
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¢ Leveraged and Mezzanine Financing
= Review of Valuation Tools for Acquisitions
* Implementing Senior, Mezzanine and Equity Finance
*  Modelling an LBO

Contact Nyenrode Center for Finance

Please feel free to contact the Nyenrode Center for Finance if you should require more details
regarding my current research themes and for further information about my specialized courses.

Nyenrode Business Universiteit
Center for Finance

Straatweg 25

3621 BG Breukelen

The Netherlands

Dennis Vink

Email: d.vink@nyenrode.nl
Website: www.dennisvinkonline.nl
Tel: +31 346 291 211
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