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Nieuwe Financieringsvormen

1. Inleiding

De zorg voor de voomemngi in de vermo?ensbehoefte van ondernemln%en
IS 1n d& rijke Nederlandse Titeratuur over de leer van de financieri rr?
onderwerp waaraan relatlefweml?aandacht 15 geschonken. Eigen verniogen
was Immers de basis van de kapitali sat|e van de onderneming, welke overigens
nog kon worden aangevuld met langlopend vreemd ver o en tegen een
vaSte rentevoet. Bankkrediet was de externe vermogensbron dié moest
zorgen voor de eventueel noodzakelijke flexibiliteit.
Er s echter onder Invloed van een 8root aantal deels samenhangende
omstan |gheden sinds het begm van Qe Haren zeventlg een varletelt aan
nieuwe fi anmermgsvormen ofitstaan, Het door de ond rnem|ngsle|d|ng te
voeren maqueﬁ %Ield m%t betrekkin tot (%e vermi)gensvoome lng dat
zich moet afspelen binnen het raam va manmeestructuur als com-
Prom|s tusse rendab| Itelt Fhet kostenastﬁ)ect weerstand svermo%en £Shet
1SIC0-35 ect) eneasﬂuteﬂ%et dynamische aspect 81 Diepenhorst 156%
heetdaé)r oor een geheel nieuwe dimensie qekregen e m|ssch|en het hes
kan woraen bescnreven met de term ‘financlal engineering’.
Als aanleidingen voor het ontstaan van een veeI e| van nieuwe financie-
ringsvormen Kunnen worden genoemg ZOEC[(
a Internatlonalls tle van de fmanmele markten, v%oral de ontW|kkeI|ng
%ro(fl Vﬁ ¥ d- en ka |taalmarkt eefte belan ng
InvI enad op manmee Innovaties. Het vrije ara ter van d
markt h? ft zeker tot die ontW|kkeI|n?en hij edraien Verhaar, 1982)
b. Het hee § van voortdurende economische g?rom 004stens qua tempo
wisselend conform de conr{unctuurcyclus I5n de loop™Van de zeventi er
Jlaren dan| verstoord O zekerheden ten aan2|envnmarktontW|k -
Ingen heb evra;il om veel grotere aanpassingssnelheid van pe-
drijven, waard or Tléxibiliteit e aanpa53| gsvermogen belangrijke
structuurkenmerken moesten worde
¢. De winstgevenaheid van het be rléfsleven 15 In het algemeen sterk
terug?elogen waardoor de interne financiering van ondermeingen steeds
moglfijker werd. Mede als Uitvlogisel daarvan waren de beurskoersen

A B A G

10/11-555



relatief Iaa% waardoor ook de mog(elukheden Voor nieuwe aandelen-
emissies fe eluk sterk beperkt bleken Fmanmermg met vreemd ver-
mogen werd nu dan ook poodgedwongen veel belan g
d. De noodzaak om de sterk toe enomen fmanmerm(r; tekorten van over-
heden te dekken heeft geleid ot een proces van ‘crowding-out’ van het
?edn jfsleven op de ka Dmtaalmarkten wat betreft de meer traditionele
manmermgsvormen aaraoor ontstond er een behoefte aan nieywe
instrumenten, en de prijsverhoudingen en re% I?evmg wijzigden zich:
nvioeden die overigens van land totTand verschiflend z%n
e. De onzekere econom|sche omstanduiheden vinden hun volle reflectie in
nstab |ee% ap| aal- en wisse markten Rentestanden lopen van
an tol| adser ulteen en de z%n y|e curves demonstreren grote
verschillen tussen korte en lange rente en hebben soms een omgekeerd
verlooh) Wisselkoersverh oudln§en kaen een steeds rotere invloed te
hebbe e kosten van verm ovendien werkt de grote onze er-
held ove de toekomsu%e rentegstan en en wisselkoersh egmgZ sterk
risicovergrotend, hetgeen de benoefte aan bescherming tegen”deze risi-
co’s heeft doen toenemen.

Bovenstaande factoren gelden niet alleen voor ondernemm(n}en maar 00k
voor bele(r; ers. Als conséquentie van een n ander bIern fi anmele mark-
fen een groot innoveren vermoggn te heb gn Banken en andere financiéle
Instellingen hebpen als_intermediar aan de creatie van nieuwe financie-
rmqsvor en In belangrijke mate b?] edraﬁen en werden daarhij ook sterk
gestimuleerd door de onderlinge conturrentie.

2. Nieuwe financieringsvormen

Rubricering van nieywe fmanuermgsvormen IS een enjgszins mgerkkeIde
aan elegen eid omaat het ‘nieuw doorgaans betreKking heft op een
com Inatie van kiraktenstwken Het ontdtaan van meuwe Instrumenten
kan niettemin verlaard worden vanuntwee Invalshoeken, te weten vanuit
de heschikbaarheid van vermoqen no%te onderscheiden naar nsmodragend
en.vreemd vermogen, en vanuit de benoefte aan heperking van de gevoelig-
heid van ondernemingen voor rente- en valutarisico’s,

2.1 De beschikbaarheid van vermogen
a. De markt voor nsmodraPend vermolgen is lange tijd praktisch ([;esloten
8eweest niet om formeel wettelijke fedenen maar aIs U|tv|oe|se van de

%un?u e fman(:leel economische omstanéig eden in de u1aren

efemissies kwamen weliswaar voor, doch het waren uitsluitend
fmanuele instituten die deze klassieke instrumenten Konden hanteren.
Om njettemin toch de behoefte van risicodragend vermogen enigermate
te dekken zun er veIe varianten aan leenvermogen oftstaan"die als
kenmerk hadden lie eg%ers OE een of andere wijze in het ondermemings-
rsico te doen delen.”Behalve de vanouds al” bekende achterstellmg
ontstonden leenvormen met winstafhankelijke renteberekening en ko
men in de literatuur suggesties tegenkomenals risico-lening, VAD-obli-

10/11-556



gatie, e%uny -bonds, converteerhaar preferente aandelen e.d. Het IS echter
vooral de overh eld geweest die in Nederland middels de Nationale
Investeringshank versch|llende vormen van vermogensversterkende
kredieten [ka |taalkred|eteng met succes heeft kunnen Introdugeren
Onder Invioed van het aanmerkelijk verbeterde beurskhmaat Zijn sinds
eind 1982e hter aandelenemis |es Weer moge _lj bIekena 1S hed}
aantal en eragtot nog toe bescheiden (4, DNB). Toch laat in Nederlan
de bel angste Ing voor eleggmg in nsn:odragend vermogen te wensen
over. D omst van Ventlre Capital naar”Amerikaans model Is tot
nog toe be cheiden en b|edt vooral mogelijkheden aan het midden- en
kelnb d”ec? g)on?e ondernemingen.
De ver etérde beufsomstandighe en hebhen vooral qok invioed gehad
g het erU| van e%uny -warrants oormet financiéle ondernemingen
ederland hedben KLM met een qb |gat|elen|ng Waaraan verbon-
en twee soorten warrants (een zgn, drietrapsraket) en AKzo met een
claimemissie met warrants, op creatieve wijze gebrmk ?emaakt van (e
marktomstandigheden en vooral van de gundtige verwachtingen (6,
Meeuwis, 1983):
Mengvormen tlssen risjcodragend vermogen en |leenvermogen zijn ook
buitenlandse en interndtionale kapitaalmarkten met veel succes
eintroduceerd. Daarbij valt vooral ooko de grote activiteit van Ja-
anse ondernemin en et emissies van convertéerbare obhgaﬂes op de
W|tserse markt, De beperkende em|53|ebepal|ngen en de ge kosten
o{n ?P%nse bmnen( andse markf e|emo ehrh den voor Jagé coupons
het Iicht van de kans op ‘capital gains™ (lage conversiepremies en
sterke positie van een Yen tov. Zwitserse frank) bleken ge 9even de
ggSnSUge Japanse heursstemming de belangrijke oorzaken voor dit suc-

Eveneens moet worden Lg;ememoreerd aan (e herontdekk| .van het
Instrument van de JSC elne’, converteerhare wms&e zen met
nominale waarde, welke door Philips in l9820pde Dunse a | markt
Zijn %eemnteerd Waarover In een voI?en e paragraat meer,

. De relatief beperkte omvang van de Tokale kapitaalmarkten in Europa
hebben de grotere ondernemingen ertoe gebr cht 00k bujten de e|8en
Iands?renzen leenvermogen adn te trekKen on andere hinnenlandse
marllgten en op de in de Zestiger jaren ontstane internationale kapitaal-
mar

e msganmn%en van de m netane aut [iteiten om (e vaoeden van
eze trasacties op ge el er] ap|tamar te op%enno al monet |r
verhou qzo eel m onder controe fe u‘?
totale e| emmeren toren eze5|tuat| heetze er g aag
tot de sterke roe| an eon r ereEur obondmarkt we ?rB t
eehstK Innova |e ve n]or%e ee te bezjtten. Instry entena

R o
|nt rnation; eka |taa markt et nam %wa ﬁ eevolueerd tot ee
S

ekl pee&%@lﬁ%ﬁé@&ﬁéﬁ?a?&n 081 VA & ot e

10/11-557

€ Naam



2.2 Beheersm? van rente- en valutarisico’s

Deviezenregimes en fiscale regimes, toetredingsvoorschriften van kwan-
fitatieve aard bestaande uit emissiekalenders™(m.n, Dunsland Z\itser-
land), of van kwalitatieve aard zoals rating-tests (Vereni e Staten
Ja an). en registratievogrschriften (vooral Securlttes and” Exchange
Commission, erenllgde Staten) vormen de Igebrmkeluke bottle-necks.
De Japanse kapitaalmarkt s bovendien voor burtenlandse_particuliere
onderneminge graktlsch nog steeds niet direct toegankelijk. Door de
recent aangékondigde liberaliserende maatregelen kan daar wellicht op
term gnve eterind In komen.
Alhoéwel een (egevens beschtkbaar Zijn over de mate waarin van swap-
contracte ge ru wor Wemaat geeft een recent artikel mformatle
over het gebruik dat d e ere bank de meest actieve emittent op @
mternatlonale ka itaalmarkt, maakt van het swapinstrument (7, a
e topgang tof de ‘non-dollar’ markten te vergroten
heeft de ereldbank in"de"periode augustus 1981 - juni 1983 voor US
$25 miljar tegenwaarde an swaps afgesloten Het resultaat Is dat
door te roflte en van ge ‘schaarste-wdarde’ in ver eluklnlg met de
kosten van wecte lenin rgen reducttes o;% de cougonq eallseedkonden
worden van 1 0t0 eer dan 1 eenov vaordeel van een
swap staat echter het nadeel van een additioneel risico in de zin dat de
mogelijkheid bestaat dat de tegenparti] |n de swap niet aan de verplich-
tingen zal (kunnen) voldoen.

het
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herekend. Deze situatie heeft zich vooral voorgedaan in de eerste maan-
den van 1984, waardoor het bedra(_i aan geplaatste FRN opliep tot 36%
van het totale emissievolume vergeleken met 25% in 1983 g9 OECD, Juni
. Terzijde moet worden opdemerkt dat een te onbeneerst ebruik
van frn’s fot %rote rentegevoehg eid en bij opIoPende rentestanden tot
financiéle problemen kan Ie|de hetgeen vooral door de schuldenpro-
blematiek van Derde Wereld anden uidelijk Is aangetognd,
frn’s KUnnen ook word en ui r? %even met”een conversiemogelijkheid
naar een vaste rente, welke contractueel kan worden vastgelegd (“trop-
lock) of naar keuze is van de belegger But optid).
. Een ‘bijzondere financieringsfiguur”is de zgn.” deep-discount bond’ of
Zero-coupon bond’. De aantrekkelijkheid Voor de belegger i dat ge
berekende renteopbrengsten In feite worden herbele%d ten een vaste
rentevoet. Daarnaast zijn er in sommige landen belastingvoqrdelen dje
de effectieve rente kunnen drukken. Sinds eind 1981 - oegin 1982, in
een periode dat de rente zeer hoog was, Is deze flguuro [grote schaal
toeoge past, door Amenkaanse ondernemlngen en Japanse heleggers doch
len z%n er mede omdat Japanse heléggers, toestemmmq Werd ont-
nouden, hoegenaamd geen zero-coupon emissies meer geplaatst. Zeer
onfangs (fum 84|) bleek echter dat eerste klas Amerikdanse onderne-
mingen als General Electric en Sears Roebuck resp. voor nominaal 600
en 500 min US dollar opnieuw sucoesvol waren in et plaatsen van zero-
cc%uporp] tblonds met een rentevoordeel van ongeveer 2% ten opzichte van
straight-loans’.
. Een ﬂo betrekkellkonbekend instrument |s de dual-currencylenin
die na een aanfal emissies in Zwitserland in ed?rland dogr Bo ﬁmu
gemtroduceerd Het kenmerkvan een derp% {ke enm% 1S at de"noofd-
om word oPgenomen en erente Worg d In Ben andere munt
dan de munt waarin de uitejnde SJke aflossing moet worden v(? daan.
Het mstrument 15 Dij uitstek geschikt voor ondernemm en die een
va utarisico lopen in een munt waarin ze als dek mg moellijk een lening
unnen Iaatsen tegen aantrekkelijke voorwaarden. (10, van Everdin-

. %ewezen moet tenslotte worden op de toenemende raknL leningen te
?Iaatsen mrekeneenheden z0als ECU en SDR, welke aantrekkelijk kiinnen
An omdat het valutarisicg wordt gespre|d naar de valuta® s die onderdeel
n deze mand&es uitmaken. De erke omvanghvan deze may tsec
tor is er echter eoorzaa van dat e coupons wat hoger |gﬁen dan h et
?ewo en em| del evan de rentevoete(n v?(or de samenst ende valy-
elangstelling komt hoofdzakelljk van overheden en semi-
overheldsor%amsaUes doch 1s van de ZI| de van ondememingen relatief
ﬁ]er kt. en agno%met name ar omsnl? van ondernemingen die hun
ICI le ned landen_met verno dlngs 0JewlJS hoge rentevoeten
Fran er Belq(e Italié). Bovend|Tn m(f wor en gesteld
emn% een e eneenhe|d weml% flexibe |s Zeker v or grote on er
nemingen die zonder veel problemen de valutasamenstell mg van hun
leningportefeuille kunnen inrichten naar eigen behoefte en inzicht.
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Voorgaande opsomming is niet uitputtend Sllg De mogelgkheden welke
een ondememing teqenwoord Og ten |enste staan om valuta- en renterisico’s
te beheersen zijn dlleen_al door et estaan van actieve markten voor
valuta- en renteswa svnéwe onbeperk ?nwor en. Deze swaps zorgen dat
via arbitrage tussen de verschillende segmenten van de Ig];e Itaal-
markt in dezelfde valuta (renteswaps) of tussen markefi in versch| lende
valuta’s (valutaswaps) In feite op ieder moment financiéle posities kunnen
worden aangepast. In djt verband mag ook de sterke opkomst van futures
en opties niet opvermeld bllljven /I é onderstrepen de grote behoefte van
trrgacsbugers aan flexibele instrumentén ter beheersing van de toegenomen

IS]

EJ hetrahserenv de op maat quBeden financierin soPeratle 1S de
nstveremng van et Internationale bankwezen onmisbaar. Daa vat
dat hanken sterk uiteenlopende kundlgheden en sPemahsmen

Waardoor de traditionele roI van de huishankier als leverancier van aIIe

financiéle diensten vervaagt.

3. Het gebruik van nieuwe financieringsvormen bij Philips

a AI emeen
Door de sterke groei van Ph|I| sm de vi dﬁl er en zeinge k{aren en de
nper kte omvan van de e erland seg a itaalmarkt Is er reeds
geen behoefte om op huitenlands f|nanC|e markten | en| en te
g tsen. Alhoewel aanvankelijk middels de Phili sNatlonae rgam-
aties (lokale dochtermaatscha p%en 0p de hinney an semarktenwer
eopereerd, is vanaf 1%]1 dT mo dermaatschap I] ggonnen met obli-
aties te plaatsen n Zwitserland en later in Duitstand:” De_opkomst van
e Eurodollarmarkt heeft Ph||| S ertoe gebracht in 1966 Ph| IpS Inter-
national Finapce In Luxemb ur g ? richten met het 0o ?
enlarge and diversify t e Interriationa flnancmg possibilitigs for the
Pare t company (,..) and more In particular to Obtain additional long
?rm lo ncaR ital'In ﬁenod when most capital-markets were virtually
closed for co vent|aI | ternat|onal 1ssues’ (12). De eerste Eurobond|e-
ning 625 miljoen US dol ar? werd in septe ber 1966 met een loopt dd
van“1 éaar tegen %% ge aatst De eerste ervann%en met een ‘syndi-
cated-loan’ mét een vana el rente- tH e werden In ngedaantoen
door de moedermaa schap 1] 250 m oen US dol IarvoorV| Aaaro de
Euroe mar twer odpgle Men. B eze transactie waren 4/ ba
betrokken. Reeds eind 1972 werd eze enmg Vervroeq af%elost en
werden In de plaas daarvan met Individuel®_nanken” lang termlg1
multjcurrency krediet faciliteiten afgesloten. Zowel uit oogpunt van
relgtiebeneer als uit oogpunt van financiéle flexibiliteif, blegk dit een
veeI doeltreffender Instrtiment waarvan ook tegenwoordlg nog veel ge-
brutk worat ?emaakt Per eind 1983 stond voor de teg nwdarde van
bij Jnaa %788 miljoen gulden aan deze faciliteiten beschikbaar bij in totaal
De toenemende internationale monetaire instabiliteit heeft ertoe geleid
dat het element van de flexibiliteit bij het aantrekken van nieuwe
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vermogenstitels een steeds sterker accent heeft gekregen. In het jaar-
verslag over 1981 worat dit beleid kort aangeduid _
Onter deze weinig stabiele monetaire omstandigheden, werd de fi-
nanciering zo flexibel mogelijk ?ehouden zonder Uaar bij de verhou-
ding tussén kortlopend e langfopend vreemd vermogen uit het oog
te verliezen. (...) Een deel van de langlopende leningen werd opgee-
nomen te?en variabele rentevoeten en"met de mo el|rj]khe|d tot Ver-
vroegde aflossing. Daarnaast werd een aantal lenifgen op lange ter-
m|{)n tegen vaste rente opgenomen. _
\Wat betreft de valufakeuze Wordt steeds groot gewicht toegekend aan
risicqdekking. Schulden worden aangegaan in een veelheid Vvan valuta’s
waﬁrm Philips teyens belangrijke or?gr tionele posities heeft. Mede ook
In net licht van de waarderingsgronaslagen (fas 52) IS.Net niet zonder
betekenis welk onderdeel van”het concern de uiteindelijke schuld aan-
?aat. De zichtbare consequenties van vreemge valutafinanciering op de
esultatenrekening moeten af ewo%en worden tegen fiscale aspecten,
terwijl ook de wgze waarop geprofiteerd kan wordén van de ‘creditstan-
ding’van de moédermaatscha p{J, vooral In ?evil van publieke iPlaatsm-
8en, in aeze besluitvorming moetworden betrokken. Het spreekt vanzelf
at als uitvloeisel hiervan™de organisatie van de vermogensvoomenmg
binnen Philips gekenmerkt wordt door mengvormen van centralisatl
en .?.ecentrahsane (513. . y .
Philips heeft Intussen ervarin opgedaan_ met vrijwe] alle in paragraaf
%t&e (fhreven Instrumenten, Nadefe toelichting Verdienen twge ecl-
leke financieringsvormen die met name zijn gebruikt om ondanks de
,handlcaﬂs voor éen directe aandelenemissie toch op termijn te voorzien
In de behoefte aan additioneel aandelenvermogen.
. Genufischeine en Warrants . o :
In decemner 1982 werden door de Duitse Philips Organisatie éAIIdepm)
OP de Duitse k?PltaaImarkt voor D.M, 200 | |Iﬁ)e Genufischeine ge-
E aatst. Deze converteerhare wmstbewgzen die glleen onder Duits recht
unnen worden %eemnteerd (dragen eén uitkerings ercentarge dat ge-
durende de log %d van 10 jaar eIHk IS aan eenderde van het door
Alldephi gedeclaregrde d|V|dend%e Gentage met een minimum van 1\%.
Ze kunnen tussen 1-7-1986 en 30-6-1993 worden omgewisseld in aap-
delen Gem. Bezit P_hI|IBS en.zijn niet aflosbaar. De"uitkeringen an
aftrekbaar voor de winstoelasting en de houders hebben geen stémrectt.
Het Is daarmee een onaIIende menPVQrm tussen eigen vermogen en
vreemd vermagen. Dat komt ook 18 uitdrukking in"de sze waaroP
deze Genubscheine In de geconsolideerde Philipsbalans zijn verwerkt,
namelijk onder ge post mmder_he!dsb_elan? van erden’, _
Nadat in juni 1963 een 4%% wgnen gaar opende converteerpare obli-
8at|elen|nﬂ in US dollars (1968-1983 oorspronkelijk 100 miljoen US
ollar) vorledig was geconverteerd, ontstond er ruimte.om gebruik ma-
kend Van de gunstige beursontwikkeling van het Philips aandeel over
te Paan_ tot plaatsing op de Eurobondmarkt 6%% 200 miljoen US dollar
obfigaties met warrants. De volgende overwegingen hebben gegolden:
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- Heel belangrijk is de reductie die voor de gehele looptijd kan worden
bereikt og de coupon. De 6%% Is + 42 procentpunten minder dan
de coupon op een ‘straight-loan’

- Door de afzonderluke verhandelbaagheld van de Warrants Enotenn
gen In Luxemburg en Amsterdam) kan de loop t% et aantal en de
Uitoefenin spnés worden vast%esteld naar specifieke behoefte van de
markt en de onderneming. Met name door d& looptijd van de warrants
5 Jaar) relatief kort te houden tov. de logptijd van de Iemng (7 jaar)

an e ‘gverhang’ van de warrants emgsm S é)ert lijven.

- Deunoefenm 5P nskan hoger \worden vastqest |d dan een mogelijke
emjssiekoers |n ageva van eén directe aandelenemissie,

De behoefte aan a dm?neel aandelenkapitaal |s zeker. maﬂ anIeldlng

geweest voor Qe ultgitte van de warrants, Niettemin_ bijjit voor d

ndernemm% toch he nadeel dat het ti OjldS'[I van de felteluke ultoefe-

mnlg moe|l|g voorzienbaar 15 en als gev 9 N de samenhaniq tussen ge
a rantnotering en de beurskoers van h PhI|IPS aandeel vermoedeIHk

zal worden un?esteld tot aan ae vervaldag. Het succes van deze leni g

heeft er toe % ejd dat onIangs %mel 1984) de Franse Philips organisati

Fen enmg eeft ge v\}) |aatst “van 600 mllsoen Franse francs et ?en

oor%u ng Jaar agraan eveneens verbonden warrants 0p aandelen

Bezit Philips. BI deze. paatsm |s de couponreductie van + 42
procent unten een blan rH e Ove |n% rr? eweest. Daarnaast heert
ehoefte van Cle Franchise Ph||| toegang te krijgen tot de

Franse kapitaalmarkt een rol 9es q ferwijl bovendien er &en stimu-

lans uitgaat op het Franse bezlt van Philips aandelen.

Beﬁerkm van flnanmennr%;slasten blijft daarmfee een centrale doelstelling.
fina C|er|n met e|g vermogen, direct of indirect, moet de komende
Jaren veel aandacht w éi ?ff onken. De economische en monetaire
r151C0’s znjn groot en In erge ll< e omstand|gheden en zexer bij g de hog
rentestan en van vandaag Dl %t eens te meer dat de hefbomeén van Oe
fmanue e structuur nlet eer het effect hebben dat ze in de zestlger éaren
e en ead Vooral Europese ondernemmgen mogten werken aan verbre
g\ e elgen vermog nshasis, willen z8 de concurrentie met Japanse
menkaanse bedrijvert in deze tijden aankunnen.

4. Besluit

Het behoeft %een betoog dat de innovatieve kracht van de financiéle mark-
ten een pel gngke stelin. 1S voor ondernemm?en welke als onderdeel van
hun totale financieel beleid zich mede ten doel stellen de financieel-mone-
talre rsico’s van hun industriéle en commerciéle activiteiten te beschermen.
Niettemin kan worden gesteld dat, onclanks het maatwerk dat door de
financiéle markten word geboden de zichthare en onzichtbare lasten die
voortvloelen un de |ntern tionale moneta|re onzekerheden groot zijn. De
afwe(tnn gen die aqe n ks moeten worden gemaakt hebben materiéle Conse-
quenties, al was het alleen maar omdat 100% dekking voor mo ehéke 1150’
praktisch niet realiseerbaar 1s. De conclusie van de”oEcD (2 dat de door
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financiéle innovatie en deregulenng toegenomen concurrentie, markt-effi-
ciency en flexibiliteit er voor hebben gezorgd dat rentevoeten weer functjo-
nerert als ‘the main trapsmission mechanism of monetary influences to the
real sector’, mag op zich juist zijn, het neemt niet Weg dat industrie en
ﬁln(tiel vooral gediend zijn” met een grotere internationale monetaire stabi-
Itel
De. Innovatieve ontW|kkeI|ngen 0p..de internationale financiéle markten
bli mJken niet aIIeen van Invlodd te zijn op de mogel theden van treasurers
a e(ﬂuaat In evermo?ensbehoe e te voorzin doch hebben qok gevol-
gen voor de praktijk m.h fmanmele rapportennﬂen Er doen zich yoort-
urend problemenvoqr om de min of meer statische waardering van finan-
ciéle posities tegen wisselkoersen per balansdatum te compinéren met de
meer dynam|sche stromenbenadenn van de hedendaagse financiéle prak-
tijk. Ddarnaast bi {ken versch| en mrangortenn smethoden Internationaal
nogtot Erote prop emen ll H de Interpretatie van gepubliceerde jaarcijfers te
leicien. Eijgenh UI sen heeft hier recent nog de agndacht voor gevraagd (14
en aangeq even at de foeg anﬂ tot de internationale kapitaalmarkt beimvioe
wordt or de verg eh{kbaar eid van | aarrekemngen Daardoor ontstaat er
Dij g gebrek aan interna |onaIe normering een trend de Amerikaanse verslag
Evmgsregels toe te passen hetgeen voor Europese ondernemingen, die (e
omeNnde Jaren zich 00K aan de veelsoornge nationale uitwerkingen van de
EEhG ndchtlunen moeten conformeren, een Kostbare tweesporigheid kan gaan
Inhouden
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