DE PROBLEMATIEK VAN DE ACTIEVE FINANCIERING
IN EEN CONCERN

door Drs. L. Traas

Wat is flnanmerln?
F|nan%|enn% 20 leest men in vele Ieerboeken IS het vo rzien in éie vermog
behoe tev de on ernemlnq en wel de vermog ensbehoe e zoals |eun de oor
de leiding gewenseacnvne en voortvloen en 1S gieconcrens erd In de plannen
welke voor de toekomst zi dn aanvaard. In de gevo de eda ten%anﬁ ordt de
omvan(h; van de vermogenspehoefte dan veelal o%gev talseen voor 0e financiering
? \9roothe|d en wordt de taak van de financier %eacht te hestaan uit het aan-
an het benod |g £ Vermo en |n een zodanige samenstel mg VOOr zodanige
term%nen en te%en 70(

nige p “A atm een 000punt van kosten zowel als Ujt
een 00gpunt van zekerneld een Optimale oplossing Worat verkregen en illiquiditet
wordtvermeden

Hoewel deze of een soortgeluke omschrij gvmg van het financieringsvraagstuk in
dellteratuurvr||j ebrwkeln1 ISStuit men toch 0p een aantal ernshge moelli gkheden
Indien men daafvan uit aad ein de real|te|t bestaande financl nngsR blemen
tot een evredw%nd lossing tracht te ren%n Wat 15 name ej gva’)
Baseert men ZC é Inanciérin eﬁn g(eg en.activitertsplan ncgj aar-
mee verbonden g eq(ven VErmo ens ehoefte anHkt gnad re heschouwing dat
reeds een belan rn stuk van de manmenng door et a t|V|te|Asp|an ag het Ware
automatlsch IS Vas gee |[mmers door het activitertsplan wor tnaﬁst eomvang
van Etotaeverm Ogee stfehoefte zoelxdedle tof uitdru mg kon]t |g et totale, aa
de debetzijge van de balans vermelde, kapitaal, mede Bepaald de omvang van
verschillende po ten a n de credn%ie van de balans. Te denken vaIt daarb| %n
Pet rooéste dee va% og e niet rentedra End vreern] vermogen,
eniaardering en in het bijzonder aan de be angng St oron voor et eigen fonder-
nemend) ver ogen de mRehou en winst. Wel waarvoell] e omvang van oe
mgehouden Winst n|et Iec Lstree s voort Uit he actjvitelts an van de onderne-
ng maar moet d aar| 00 noeg de winstuitk gnng In aanmerking worden ?eno
n ezlen echter de m vele gévallen evol |ekvan divi endst bilisatle

t o d|t unt estaande anoevr rrw lb ch maar uiterst beperkt.

oor financlerin as zelfstandig keuzepro Ieem resteert In de eschetste
5|tuat|e nog slechts het bepalen van e‘omvang en het tijdstip van evenfliele aan-
del enem|53|es alsmede het be alen van de ,,samenstellln% van het rentedra?ebnd
vreemd vermogen; de ,,omv ? arvan wordt - aangezien het de restpost be
treft - doorg H?efactgre eeds g

Het zal duide lJ Aeenz r_%enn%e keuzevrijheid egn verantwoorde
flnanmenn n|et orden verzekerd. e eschreven conceptle N raktuk
Worden %e a&t] an zon men - zetéer I| een niet e; betrouvgbarw ann n%
we|n|ga 0kke ”beedte zien r% van ee ancier Hg chter
deon ernemm oopt |nanC|eren at er te financieren valt én pendopeen
totaa ultkoms %|e hevredigend b

enelnde een rU|kb ar |t?ang punt te verkrijgen zal het fmanuennnsvraag
stuk daarom op een an erew ze ‘moeten worden Denaderd en in een veel ruimer

verhand moeten worden ge aats
Naar het ons voorko?np kunnen de problemen welke in de realiteit met de
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fmanmenng Zijn verbonden alleen dan op een zinvolle Wléze worden gesteld en
geanalyseerd, indien %fman(nenn? niet wordt o%;ev t als e nevenactlvnelt die
voor etsunstuk op het activiteitsprogramma raggt doch als een Integre-
rend bestangddeel van het leiden van de“onderneming zelf. Of in de woorden Vap
Solomon: , financial managsement IS properly viewed'as an integral part of over-all
n%anageﬁvent rather than & a staff speciality concerned with™fund-raising oper-
ations

Naast het commerciéle, het technische, het sociale, het fiscale en het juridische
aspect vormt het financiéle aspect een zeIfstandlg eIeant ?at bl& et nemen van
e beslissingen 1n de onderneming Steeds - en in Deginse g met deze an-
ere asnect n aanmerkn] oet wor g enomen. In concrefo betekent dit
at ene & ej svoortduren zal"moeten worden bezien of de te ondernem ctles
In de on rnemmg njet lelden tot een verstoring van het ten aanzien va Inan-
uenngi ewenste Deeld terwgl anderzi Sj S 00K Wat ten aanzien van de manmennq
wenselijk moet worglen geacht, steea ﬁal moet?n worden vastg steLd In het I|cn
van nefgeen uit technisch, commermee somaa fiscaal en jurfdisch oogpunt als
noodzakelnken realiseerbaar w Pr dt beschouwd.

Het centrale thema van? inanciering wordt in deze gedachtengang de zorg
vo?reen ezonde financié gsmevnde? ernemlngh meinﬁ;zonefman
C|e% osifie te_kunnen war r%eﬁ Inancie ufinen heperken
tot aantrekken van gelaen, doch zal hij zjjn aandacht meae moeten richten op

ebr%nk dat van de gelden wordt gemaakt Drie vragen vormen dan de kern
van e Inancieringsprobleem:
elke omvan n samenstelhng van het ka |taaI (debetzijde van de halans) is
un f(na Clegl ? Eunt wenseli Jken aanyaardpaar?
nang trucfuur moet voor ge on Srnemmg optimaal worden geacht?
e eI| Itelts OSI'[I?Hl etworden ehandh

? deze drie vragen zal e financler a woord moeten even, daarmee de dogl-
ste en formuler nd welke meL betrek |n tot het fimanciele aspect van het
onder emer an elen voor de foe omtzu 8e den. Teneinde daartoe In Ttaat
te zI nza de nan(:|er moeten c |k n over e relevante informatie zowe d}en
anz n de financleringsmo eden waarover mtern en extern kan worden
esch tasten aan2|en va elkheden tot het vast é;gen van vermogen In
e ondermneming, Vanzeltspre end a de financier er voortdurend op moeten toe-
zlen dat de eform Ieerde d esteI Ingen ook W?rden erea |seerd In verband
daarmee zullen aan de interne encht vmg bepaalde eise moe&en worden gested
en zullen doeltreffende maatstaven moetent worden ontwikkeld opdat on égonn
?reonﬁgnel kunnen worden gesignaleerd en maatregelen tijdig kunnen worden ge-

Wordt het f|nanC|enn svraa stuk aldus geformuleerd dan springt duideli Jk in
het 0og de verwevene efmanmenn% ﬂhet ehele ondernemi l? ng
ren. Mede daardoor zullen de als EUmaa fe heschouwen 0 Iossmgen ster or en
be|nvloed d?or de sReuﬂeke karakteristieken van iie ond rnemlgn In het hierna

e] de zal worden getrac tde beide |ervooraseerste enoemde onderdelen
van et f manmennns raagstuk wat na er uit te werk env Or €en on ernemmg
die het karakter heett van een concern. Als typisch vo(?r een concern wordt gezie
dat het is opgebouwd uit meerdere - juridisch zelfstandige - ondernemingen.

1) Ezra Solomon, ,, The theory of financial management”, New York 1963, blz. 2.
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Financiéle structuur en groei

De ? timale financiéle %tructuur wordt d?or Diepenhorst omschreven als: de
|dea vorm%evm van het ﬁe eel van relaties tussen de collectiviteit van het
kapitaal en Ue opbouw van Ret vermogen dat in dit kapitaal belichaming heeft

evonden”?2

J In.een cogcern zal hij A het begalen van de optimale waarde voor de hier bedoelde
relaties |n eerste Insta Ale mogten worden uifge aan van het totaalbeeld van de
financiéle 8osme van e on ernemm% dat 1S van e%ec?nSﬁl 0eerde ?alans en
het gecons Ildeerd act|V|te|ts lan. Slechts indien (de mogelijkheid tot) financieel
verkeer met eRaa de c?ncern?(n derdelen rgoeddeels ontbre kt'zullen deze concern-
onderdelenun et totaa beed unnen worden geelimineerd.

Het totaalbfeld dient ul gan spfunt te z%n omdat 70Wel voor éje VEImoQens-
verschaffers als voor het TinanCigle mana% ment ait wtemdel basis vormt
Voor. ebeoordelmg van de financiéle kracht van de ondernemi ﬁ

B|£ et vaststellen van dfo timale fmanglele verhoudm(];en zu[len overwe%vnﬂ
van zexerneld een rote ro elen. Enerzu s zal men zich In de financierin
warg)enen te%ﬂq gtre n van kwade kansen en In verband daarmee een 70-

anige opst nr?d e

en dat oo In on?unsurg; ?en wanneer everhoudmg
tugse deunﬁ e en (e [pgaan %%elds romep verslechtert, voldoende financiel
rmml]e beschikhaar za 2|n om el evenwic t tussen deze stromen te kunnen
handnaven en adug het voort staan van ?e opderneming Veilig te stellen. Ander-
1|0 zal men 00K BO ige zekerneid willen hebben dat"de fi anmermg Ezelfs in
moeiljjke tijden geen elerimering zal vormen om nieuwe - zich onverwac tvoor
oende - winst ell{kheden te Kunnen benutten en aanpassmgnaan %eV\AVAﬁegme
omstandlghe en t0t stand te kunnen brengen L. Me R orst e

S $en| dit verband van eisen vgn we rslla(lp sverm ?ne elaftICIéEIt aie ap
e financiéle structuur moeten worden gesteld3). De petekenis welke de verschi
ende fmanmerm%;svormen hebben voor het weerstandsvermogen en de elasticitelt
van de ondernem an met name door Willems uitvoerig béschrevend). Wij zul-

N

len daarop niet nad gn aan.
Naas overwegmglgn van weerstandsvermoge Pen elas |C|te|t zpn vol%ens de
elt b P end voor de kelize van

8enoem(li flUt?Uf overwegingen van renh
eogtlma Inancigle structuur Het renta |te|tsbe(T; blij kt althan |n de

geda hf gang van |eEen orst en Willems, -, .een zeer r |m§ lad mg "te dekk
Niet. alleen de kostenaspecten bij de verkrijgi gmaar 00K de opor %stenaspec
ten bij de aanwen |? et vermogen worden daarin op Eenomen

ol teé)enhorstenwnems hebben daarb? het og 8P tmo?el heden van , trading

mtg earing’ ?ﬁ e term g Janpassmg bieat..
het streven naar een zo qunistig mogeli] e,,bezettmg van het aanwezige'vermogen”

2) A. 1. Diepenhorst chouwingen over de optimale financiéle structuur van de onderne-
mn)g Orat|e ﬁotter am 1%%52%[] J P
da?% I]9 4'6 By Weerstandsvermogen en financiéle reorganisatie van ondernemingen”, Amster-

A..l, Diepenhorst en H. WlIIems De g tnﬁale financiéle structuur in Kernproblemen der Be-
drijfsecono |e onder r? actie van C. F. Schefter, Amster arE
H. Wille (f %E iéle structuur en de vermogenskosten 'in mvestenngsplanmng en kost-
pri sberekemnﬂiJ ‘L’Biden

lepenhorst en H. Willems: ,,De optimale financiéle structuur”, in Kernproblemen der
Be rlpfsecono Ie, b?z 1917, P P
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en tenslotte de mogelgkhmd tot ,,het stellen van de offers die met de financiering
&]t %mgeutjalte%enov r%‘e| opBreer}gsten van de te verrichten Investeringen: ,,firm’s
| | |

Zonge emgetw ePhee? en H?er e maken met overwegingen die stuk voor
stukvan bela é bi| het (iglossen van het vraa%stukvan de fmanmeIT structuur.
Wat echter naar evoelen nog onthreekt_is°het samenbindende eemfnt van
Waaruit en oordee over de relafieve betekenis van elk van deze onderdelen van
het renta ||tﬁ|tsas ect kan worden eeven en - althans In be?lnsel een duide-
éetuts raak moge ka rat over raag of een be aaldefnanmele structFur
ter 1S dan enige andere (bij een% Ik nivéay van weerstand svermogen en elas-
tict It()i Dlteﬁl enblnden eeleme t Zal vanzelfsprekend moeten worden afgeleid

Ult e toelstelling van e ondeme mg
rmogen van ge ondernemmg niet als %egeven

ort eoquang van het tofa
besch o%w dan k?n er geen twi [erl over Bestaan dat het conseqient streyen"naar
even njveau van weerstandsvermo-

een 20 ke rentabiliteit (bij een
8en en efas%ute?z {ot volkomen onagnvaagggare unkomsten Ie| t Het beleid In
e ondernemmq

ou dan immers in strikte zin slechts opi(maa Kunnen wcirden
geacht Indien dlleen vermoHen werd vastgelegd In éen enkele kap |taa Installatie
amell th die kapitaalinsta atl|<e welke de’hoagste winst per emvesteTrde ulden
gever govenge winstkansen onbenyt werden g ate metae evo g
n dien voor ge i winst. DIt Is een foasu[]de con %enUe at%/ leman
aan het renta Iteitsstreven zal willen verbinden. Ons |n2|en3 etekent d|t
fc Aer dat dan ook een ander ejement dan het rentabiliteitsaspect de mede- ePa
ende factor voor de optimale financiéle structuur zal moeten vormen aangezien
het rentabiliteitsaspect in strikte zin de doglstellin ?n de onderneming ke nellék
zeer geprekkig Weergeeft In plaats van het rentabilitertsaspect moet “naar onze
meni g net streven naar een verantwoorde groei als de dominerence factor worden
%elntr uceerd: naﬁst het verl %n en naar- weerstangsvermo $n en elasticitert/).
it ge pra tu “blijkt dat ?roe| gogenoteer Staat |n het erentleschema va
ee|d|n fmanmer zal daarom 0ij g keuze van de fina meestructu rrmmte
moeten ce? en om de wens totg el - met behou van vo |doende zekerheld -
Z0veel moge K te kynnen honoreren. U|teraz1rd 24 ger daar dvoor mogten
waken daf de groei financieel verantwoord hlijft. (Jo it punt nu doet in onze
gedacht n%ar;% eerst het rentab|l|te|tsgspect Zijn‘Intrede; het element van,_de. groe|
vormt e domin rTne cto, dogh egrom al verantwoord mosten zijn iff die
7in dat de rentabilitert die daarbi] wordt verkregen aan bepaalde. eisen’ voldogt
welke ejsen dit zijn komt hierna nog ter sprake). Het rentabiliteitsaspect heeft
%Oléﬁgadkter van een randvoorwaarde, vormt echter niet een te optimaliseren
|
: Vanwege de grenzen die met name aan het expansie-tempo van het eigen ver-
Mmogen mhn gesteld en 2|{ het In mindere mate - ook aan het exgansmte 0 van
het eterm% ?an etrekken vreemae vermo en, best%at [ een nauw ver-
pan tusse groe| inanciéle structuur. Zijn fde VI winstin oudmg beschikpaar
komende bedragen onvoldoende om de benoefte aan eigen vermogén te dekken,

Aé Ble enharst en H. |IIemsta€ blz. 19
nde Igrhoel an zow worden erétaan g %van e omzet als de groel vlan het totale
ver (? gen; voor het hierna volgende ma? It geen v rsc il. Zoals bekend 1s de groer volgens beide
benadgringen gelijk indien de omloopsnelheid constant blijft.
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dan zal door mrddel van aandelenemissies een beroep op de kaPrtaaImarkt moeten
worcen ge 51 et eursklimaat s daart?(e echter nie ten allen t IJde es?hr ten
bovendrnza bij frequente en omvangrr eemrssres e beurs oesvela onder
druk komen te staan zodat, naarmate et eroeP o{n de a%rtaa mar trntensrever
wordt, de voorwaarden steeds on [%; nstrger worden. Ook i aantrekken van
\r/nrgﬁrnedst\é%rrnogen op fange termiji kan Zich een zekere verzadiging van de markt

r

A een snelle ex nnansre van de onderneming zal de financier zich dan ook ge-
noodzaakt zien om - tenzij de onderneming urtzonderlrkk wrnstﬁ;evend IS - et
relatief veel vreemd vermoden te financieren en - gezien het vorenstaande - even
tueel zelfs met relatief veel kort vreemd vermogen. Het grote bestanddee aan
vreemd vrirmo en van vele Duitse en Japanse odernemingen, die na de tweede
wereldo? F en enorm sneIIe ex ansre oormaakten, vormt hiervan een, dui-
CELKG ATalE, Eveno ook DXEGESIORt sz mactL g e 1
lﬁ?rgn%r(i(rjd (dat te?kens Prveprd %ernreuwdg in rerte Ian%?opende prore%ten werden ge-
Weliswaar wordt door frnancr ring met relatief veel vreemd vermogen een
snelle expansie. moge lijk gemag t ochanderzijds wordt daardoor het weerstands-
Vermogen en - jn bepaalde opzichten - ookdeeastrcrtertaanqetast Enkele Bunl gke
deconfitures die zrhenkel Jaren eeen In Durtslan?v trokken, hebben 00
it genoegzaam aangetoond, Het duldelijkste voorbeed aarvan vormt wel de
onfl rgang van het Borgwardconcern, waar £en - ganvan erre zeer?errngfe teru%r

In ever érien veroorzaakt door enkele on eIang g constructigfouten
het nreuwe mo een tijd refr ssin van etoverm g€ leverancierskrediet on-
mo[gerrkmaa teenece ? Peecrrsrsrner

e financier zal dus n] pél gvan de optimale financiéle structuur een
com romis, moeten zoeken tussen e behoefte aan zekerherd en (e wens tot groer
5 eIk% fi ancaele vern l{dL qen het optimum zal zrén bereikt kan niet exact

worden berekend; Uiteinde g s dit een kwestre van &5& ectleve referen es8
WeI kunnen echtey een aantal gegevens worcen qenoem aarop men zich ej
Lﬁe ﬁa moeten pa ieren en o k unnen calculatiemethoden worden aangegeven
welke het eindooraee kﬁnnen ondersteunen.

Voor wat_betreft de keuze van de optimale verhoudin tussen ergen en vreemd
Vermo en\zl\) C?e eIsen ?re te dien aanzren door de Versc frs van het vreemde
Vermo en orge gestedvan bijzqnder belan? ?t aanaeel van het erqen Ver-
mogen aor deecalle orie minimaal word verlangd vormt de uiterste grens
1rtoe Inancier zal kupnen gaan. Deze gJens 15 Tiet copstant; gewonr
ven de vermogensverschaffersr unstige tijden w? Qeer eWénstnr r#
vioelen, mrn?er fringente ersen stellen dan”onder. moei e] e omstan n%;hede
neer de resultaten tegenva Ien ev?rstandr e financier zal qaarom niet tot de
Ulterste grens gaan aoch onder normaeo‘nstn rcieden een. ruime reserve in atc)t
nemen It te eer% maat Juist In moerl e tijden ook ?e it win trnhoudrn%
sc rkbaar komend er en ZUll ena men Zodat de financier dan in een Soort
schaarh ewegrn beknel %iera el

Teneinde te unnen beoortelen welke omvang de zojuist genoemde reserve zal

8) Zie ook A. I. Diepenhorst: Oratie Rotterdam, blz. 5.
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mogten h bben en welke groeil verantwoord kan worden eacht zal de fln%nmer
zich een neeld moeten vormen van de toekomstige ontw emgsmogeg eden
van e ondermeming. Dit zal dienen te gesch|edeno basis van het rateqnh E%n
an de onderneming. Het bi enbren én van uwstenen VOOr et Strategise
Pan |svoorgamel een aange genhl van. ecommerf|ee technlsche en somale
uncties In de onderneming.” Langs welke unen en volgens welke tEnne es het
strategische Ian dient te wordenogestelc an hier oribesproken blijven; dit is
op voortreff ke w Z6 uneengezet ?or Ansoff9).

De fipanci zaI et strateP sche plan waarin e groamogel n]kheden nader zi [J
es ecn‘|ceer in de eerste plaats moeten bezien varuit het e ab|I|te|tsge2|ch

Z. hil & zal moeten nagaan of het In zin ?ehee en In de verschillende

nderdelen voldoet Iaan de als.randwaarde rle stelfen Tentani |te|tse|sren %le hl% af)
en zonodig voorstellen tot w gmglng ter tafel moeten bren[qen Inancler neeft
R/vdlt Runtunelraard geen e hé Van, veto; het Is steeds de feiding als geheel die na

eging van alle aspecten de %mmeve Pesnalnggn dient te nemen
Daarnaast - en fot op zekere hoogte ge {ktlg % aarmee - zal de financier het
strategische Iéa ?|ene te evalueren vanuit d (izmhtshoek van het weerstand 3
verm [gene eeast|cne|t Daartoe zal een analyse moeten aatsvm en van e
In.de ?ekomst te verwachten ontvangisten enut%venstro en van de onderne-
mmg eheel. De door Dona dson10) ontwikkelde cash-flow bena ennIg kan
nierdij e%msel mo el staan, al dienen daann naar het ons voorkomt In verschil-
lende”opzichten de accenten wat anders te worden elegd De meest geschikte
basls voor een heoor ehng van het zekerhelﬁsnlveau ordt verkr (Izen Indlen voar
het totaal an |n de eerste paats een here enmg worat gemaa van de bg de
meestwaarsc \) SJteontW|k(eI|n In de Ioo g de tijd t verwacnten ontv; %
sten- en ujtgavenstromen en aar aansm en en -"voorlopi manmenng-
lan wor?to esteld. tl\év%e |aats an wor en onderzocht In hoe-
erre Flt |na |er|n sg noo ee ongunsnge of zelfs zeer ongun t|?e ont-
wikkel gvan de inga neen uit aandelg |dstroom nog ianvaar 0-
nQaig .dignen vervo ens In et Inanclerl gspan of 00K in het actlvnetsLP an
Wijzi mgen Lewor e (aan ebracht, zoaat pér saldo een beeld ontstaat Waa
voor-de toekomst geldende doelstellingen zowel fen aanzien van de |nan<:|ee
sterf%crw]ulreglrsdten aanzien van de verantwoorde groei - simultaan - kunnen worden

I

J zet als hier %eschetst IS in de praktnk zeer wel te realiseren, al zijn de
onz er eden waarme men wordt geconfron eerd uiteraard groot Bedacht moet
hierbij echter woraen dat het n eén ,going concem” vooral r%)aat om het
toetsen van bestaande in het verleden reeds opgedouwde doelstelllnge en niet uit-
slurtend om het ontwikke ﬁn van een geheel nieliwe visie.

In een concern met oghteron erne |n%en Waaraan %Pth(?t terrein van? fmg

|

C|enn begaalde bevoeqdheden z J]n edel geerd en die nhoofde ze stan %
aalde sectoren Vv Tver ensmarkt opereren, zal ghave e financiel
urvan et concern als ochterondernemin-

gehe% 00K Qe structuur van de

en e aandacht vr en De“dochteron ernemm en zuIIen In nood%evallen In
et algemeen steeds k nnen terugvallen o%de moe ermaatsc a%p f rdoor zul-
en ZI] uit Interne overwegingen minder behoefte hebben om net weerstanasver-

9 H. . Ansoff, ,,Corporate Strategy”, New York 1965,
?) G. DonaIJson C%rporate d;i tb%apacny Boston 1961.
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mogen en de elasticiteit jn de financiéle structuur sterk op te voeren. Voor de
dochterondermnemingen zgn echter wel de eisen van de externe verschaffers van
het vreemde vermogen van belang. Aan de eisen die door deze categorie worden
este|d zal minstens moeten worden voldaan wjf voor de betreffende ondernemin-
en 0e toegang ot de vermoqensmarkt openblijven, Weliswaar zou men qok met
aranties van"de moedermaatschappij kunnen werken, doch deze fmanuermgs
%uur zal In het a,l emeen tot unzonderm sgevaII n beperkt bl Ojven Daar de
fi anmermgsmo elu en mede als evo% aarvan 0ok vattin en
OVer een adnvaa dbare nanmele structuur r? et n alle Ianden et eIfde g
zal er In een Internationaal c?ncern odp t een genuanceerd beleid moeten
worden gevoerd. Utteraard zal de fina |eIe tructuur an edoch}erondern min-
gnen 00k moeten worden afgestemg op het karakter van de hetreffende ongerne-
ingen aan?emen 00k te dién aanzien door de vermogensverschaffers verschillende
normen worden gesteld.

De critische rentabiliteit en de financiéle berichtgeving

Teneinde te kunnen vaststellen of het in de ondernemln? werkzame kapitaal uit
een oogpunt van fmanuenn? voldoende. renéiabel 15 en of door het uitvoeren van
megwe Investeringen de ges elde financiéle doeleinden met worden vershoord zal
h maneler een o er?tm ele inhoud mogten qeven aan.het begrip critische renta-

%Ielrlfgt%tt \%n 's cost of Capital) en zal hij moeten beschikken over een doelmatige
Met Detre kmg tgt hdet gerste punt z r{ het volgende opgemerkt: Voor de gr
ondernemln t at de financierin hogem e steunt’o P evermo? nsong)% rkt.

eﬁﬁetreft e voorziening met vre rmogen sp [e(e dit vanze
de oefte gan elgen verm gen zal echter zel en eheel door Interne manmermg
kunnen woraen voorzien; veelal zal daartoe in meerdere of mlndere mate Bven-
eens een peroep op de vermogensmarkt moeten worden ?(f aan en zel s als d|t nigt
het geval 15 zal men daart e toch s%eeds de mogel &lkhe willen openhouden. De
[0t€ 0 dernemmg leiglt een Tinancieel eerd bestaan doch dient af
estem h H%oﬁde nanmeemarkten Dit

etg ent dat, wil eondernemm%
Inanciernaa et totale daarllenvvastge e en vast te gg N Vermoge

mmstgns eno!) %]st zal moeten fofo T ﬂ?jk aan de.gemi 8ren sé
voet die oor ver %ensversca ers volge rkisituatie wordt erl ang
eze rgem| e eopqre gstvoet dient te worde dp(i ekend og het met de vernou-
mge elnanmees uctuur gewogen %em| de van d bren%stvoetvoor
et elgen vermogen en de Interestvoetén voor ed|verse soortnvre md vermg
)it 8em| eevormt het communicatiemiddel met behulp waaern e
nanuer e extern og evermogensmarkt estaande eisen dient'te vertalen |n
eisen die ult financiegl unt dan het interne beleid moeten worden (rleste
Groeh IS slechts verantwoor |nd|en heA frmo n dat daarbi| ) worFlt vastoe de%d
n telong run™ minstens deze Ggem| delde oporengstvoet ix Peveren
gemiddelde’o bren?stvoet vormt dernalve de cmsche rentabilitelt’

Nu 15 de berekening van de. cnlhsche rentabiliteit zeker geen eenvoudl%e o;agrave
Het grote Probleem evert ler het e| en vermo% brengstvoet daarvan
kan vanzel Prekend niet worden %est Ido het |V|dendr ndemde nt waarmee e
vermogensverschafters bli v\}kensd eurssnuane %enoe?en nemen doch dient mede
te omvatten een faktor waarin ce betekenis van de ingenouden winst is ver |s
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conteerd. Berekeningen van Fisher en Lori (f voor de USA% en van Merrett en
Sykes gvoor Engeland) hebben aangetoond af net integrale rendement over onder-
nemend vermogen berekend op basis van alle 0p de “beurs %enoteerde aandelen,
over ge gf elopen 40 jaar em|dde on%eveer8/o nominaal en na belastmgen%
heett bf % Y ord Individuele dnderneming kunnen de ul uAkomsten Va
deze cacu les-'o.m. vanwe e de versch|llen I risiCo tussen de ondermemingen -
niet zonder meer :ﬁls ult unt worden P nomen. De studies van Gordon eE
Modlgham en Miller b| cter 0.l VO oen e aaN nopm%unten om 00
voor e|nd|V|dueeondernem|ng é’t een redelijk e enaderm fe men Ook door
de_resultaten van het emgmsc rzoek vn od|gn|an|e Miller zelf, waarvan
em%errgeslgn en geleden te Tang verbeide publikatie heeft plaatsgevonden, wordt
vestigd
In een o ‘concern zal de voor de ondernemlng als ge fee( %eldende critische
rentabilitért (cost of Ceﬁmtal niet zonder meer als ‘maatStaf kunnen word en?
orul tvoor e financigle evaluatie vand ondercelen. Er zal een differentiafle
moeten worden aange racht naar de aarg van de activiterten van de verschil-
lende sectoren_en - indien het een nternationaal concern petreft - naar de landen
waar deze activiteiten zmgelokahsgerd Een differentiafie naar de aard van de
actlvatenen 1S. n0oqzake \} omdat lmmess U cerAamty welke inherent I
aan de verschillen eactl |te|ten nletg IS en daardoor ook de manmermgs
elsen die aan net ge eF worden gesteld word en verzwaard of venf Z0 Werd
nJde Contlg ntal Oil Com anZ B rgq ?n Fleze en sfoort%e Ijke overwe
|n%e besloten dat ,the norm XR evel of return for ?enera run
testments In marketmg an |Ipel| aC|I|t|e? should be f\bout 10°70 or better:
fg&mw@% fa%r“tt)lgtstelr%% r etter; and for development wells and petrochemlcal
0
In een Internationaal cgncern zal ?aarnaaﬁt 00k een dlffer ntlatle naar landen
dienen ?I aats_fe vinden aangezien b Aens et voorg nde de manmfrmgsemen
zowel als ?fmanuer 05 ogeUkhed er land, stetk kunnen versch Q)
Hetg ferenneer e ste n_renta |te|tse|sen zal moeten worden e%aa
g hasiS van - en In egmse gel ? t|{ %m(e het strateglsche plan van de onder-
mmg De rentab|I|te| selsen reflecteren daardoor voornamelijk de Iange termljn
OVEerwi %m en. g eoordelln? van_de me%we Investeringen vormen z?
U|t?an nt_doch daarnaast zu Ien % deze beoordelin oo de actuele finan-
Clefe 0 tand|&1 ?Emoet worden betrokken. [n verbB aarmee Is etv?
eist dat een duidelijk Inzic tbestatln elﬁwantnaHeve et(f enis.van eﬂd
stromen welke in de onderneming (zullen) plaatsvinden. In de realitelt is d
zicht niet altijd even eenyoudi tev rkri| Pen aan%emen In de ebrmkeIer admini-
strgtleve bericht ev“de nadruk pleedt'te vallen op het verloop van kosten en
op renqstenen in ﬁ)deontvangg nun([;ave stromen.
Behalve_voor het evalueren van ho oms ?e activiteiten heeft de critische
rentaniliteit ook grote betekenis voor de controle van de actuele ontwikkeling.

112] L. Fisher, eréJ H. Lorie: ,Rates of return on investment in common stocks”, Journal of
Bu5| ess anuari 1

1( rrett en A. S ﬁ [Return on Equities and Fixed Interest Securities 1919-1963", District
Ban Rewew efem

Miller en ranco Modigliani: Some estlmates of the Cost of Capital to the Electric
Ut ty Indust 1954 L American’Economie Review é
13) "Case ma erial of the Harvard Graduate School of usmessAdmlmstratlon
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WH komen hiermee op het tweede guntw arop In deze sectie wat nader zou wor-
de mgegaan nl. de| teme fmanm le berichtgevin g
daartoe k omen naar on? gevoel nveelvull niet on%evaarllwe
m|sverstan env or, Lange {yjd werd n vele ondernemin rg Ee Interne b enc
?evm% volstaan metdepubhkatlevan dewmstmar e var de vérkochte produkten.
n het [aatste decennium Is daarin enige verand enn gekomen; met name onger
Invioed van de Amerikaanse grak heeft ook (e rentablI|te|tsbencht%eV|n
aandacht rgekre en en IS het ? brul ehg %eworden het , rendementsdenk
propageren. De ekene ovey gens reeqs uil 1919 stammende - Dupontformule4
vorm Paarb J %ewoon lijk cle kém van het betoog. Gebrmk van het rentabiliteits-
cijfer als maatstaf voor het succes - en dus voor de heoord eling van het manage-
ment - van de onderdelen van de onderneming berlgt echter émstige 8evaren In
zich, want het resultaat, daf\rvan kan zqn dat onder a eomstand Igheden wordt
gestreefd naar een maximale rentab|l|tet en dat een daling van de rentabiliteit
van de eng OP de andere geno e steeds als een (? gunstige” ontwikkeling wordt
g evat. Dit Is evenwel alleen !)ms# re%p aanvaardhaar Indien de omvan% van het
8 ruikte vermolgen constant In een ?roe|ende onderneming 1S dit per
Initie n|mme het geval. De ansurde gevo gen van een consequent streven
Mr rentabil Oltensmaén alis: tle werden hiervoo re%ds es%naleerd Dat ook egn
van ernta te|t I een oenemmgv gen niet on unsﬂﬂ
0eft te zin kan eveneens ema e|kwor ?edemons reerd. Indien ee
on ernemln% geduren e ee eaaIdJ ar een ren abilite|t maakt oP het eigen
vermooen van 12% nabelaj;é een teel van egemaakte winst Rhoudt en
na Investe | & over It nee vermogehn een Irentab| iteit behaalt
10% na pelastingen, za e_rentablilitelt van” het totae elgen Vermogen In et
daarono nende aar a%er J(ndan 12%. Bed Laa t eg nter eoH ren évoet die
voor et ¢ Ogenv rmogen op evermoqensmar ordt verlangd 8%, dan ete
ent eze daling van erentab|I|te|tn gt dat de onaerneming ?emen haar dog
stellingen er o |s ac teru‘qge%ﬂl t de aandeefhouders er minder ﬁ %
?ewor en, Integendeel: o itioneel geinvesteerde vermogen wor tee re
bilitert verkre era welke 2% h%qe‘h tdan de cnnse( gsens onal sonb rown,
eontwer erva T Dupont-for ezezw% eteevan de rentabiliteits-
maatsta eIf dw? ijk onderkend. Reeds In 1924 schreef h g W 1NUS It 13 apIparen%
that the on Aecto mana% ment IS 1 %t necessarily the hl([J ‘attainable ateo
returB gnal t rather the H est return] gonsisten Wlt aftaina Ie V0 Lﬂn
fare eing exerciscd to assureﬁg with ea mcremento volume that WI at
east equal the economie cost of additional Capital required. Therefore the funda-
mental consideration Is the econon%e cost of ¢ thal to the |nd|V|duaI busmeé
De consequennevan eze ge tengang va ona son Brown en van de hier
naar voren gebrachte bezwaren 1S naar onze meglng al]de reptabiliteltsmaatstaf
als onbevre | end moet worden verworpen en dat’in plaats daarvan een an ere
ma ts afd|en ewo dpl age;ntroduceer nl. het absolnte bedrag dat per enm
on er eel wor tver oven de critische rentabiliteit over hef aangewende
vermogen. Deze maatstaf wordt reeds sinds een tiental jaren gebruikt door ,Ge-

1) wmstmarge x omloopsnelheid x totaal vermogen/eigen vermogen = rentabiliteit eigen ver-

Donaldson Brown: Pricing Policy in Relation to Financial Control”, Management and
Administration, February 1024,
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neral Electric” en staat bekend als de maﬁtstaf vah n de, dollars of residual | mcome
A General Electnc heett men de zwakte van het rentab|I|te|tsg even duidelijk
oriderkend: , This weakness is t etendency to encourage concentration on improve-
ment of ratios rather than on imp r%vement In dollar profits” en even verﬂ er,, This
tends flo retard Incentl ?tg %rowt and expa sion because it dampens the incen-
tive of the more profitable busSiness togrow

Wordt de maatstaf van het re3|du inkomen in de interne benchtPevmg foe eEast
dan wordt daarmee een lo ?c sluitstu] %Phet aktleve flnanuee eleid ver

en bereikt wordt fdato Ile niveaus In de ond erngmlng {UISIEI #uswort
egeven ﬁn dat het financl easgect ggconc etiseerd In de critische rentabiliteit
t,tot In de vingertopp eonderneming”.

oorwer nvan

rence to 8%%% VglarngvglF M aseltjsrmgFﬁ ortlngl\%gﬂ?AP
Y anaq; ﬁntP énnmg and Contro enera
tlon nc., N or
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