arvers|
oorultzichten
Prospectie

Drs. F. A. M. J. Faas

Prospectieve informatie
In het jaarverslag*

Een evaluatie van WetLeIijke eisen en de effecten op de
verslaggevingspraktij

1 Inleiding _

Met de inwerkingtreding van de nieuwe wet ogl> de jaarverslaggevin 'ZIH]
ondernemingen met mgang van het boek{aar 984 (1984/1985) verplicht
mededelingén te doen Omtrent de verwachte gang van zaken.
In dit artjkel willen wij versla% doen van een inventariserend en evaluerend
onderzoex naar het voorkomen van toekomstgerichte informatie in jaarver-
slagen van b_eursgenoteerde ondernemingen” over de jaren 1982 en 1984
re pectlevellrjk 1982/1983 en _198_4/19852(. L o

et dit onderzoek heogen we inzicht te nageen in de (ontwikkeling van deg
verslag evmqsprakt?k_van eursgenoteer ond_ernemm?en ten” aanzie
van toekomstgerichte informatie zoals bedo%ld In artikel 391 lid 2 Bw,
boek 8, titel 2). Het empirisch %edeelte van net onderzoek Is bedoeld om
antwoord te%ven_o de vraag of en In hoeverre ondernemingen in 1982 en
1984 toekomstgerichte informatie verschaften in hun jaarverslag, gespeu-
ficeerd naar deelementen zoals omschreven in het betreffende wetSartikel.
BIA het evaluatieve gedeelte van het onderzo?k aaf het dan om e beant-

W ordmlq van ge Viaag of de verstrekte Informatie voor gebruikers van
1|aarvers aggn (hier beg?_rkt tot - pot?_rmele - aan eel_houderg? nuttig is.
eneinde geze doelstell

Ingen Je realiseren, wer ?n Haarvers agen van alle
Nederlandse_ondernemingen die zowel in 1982 als fn 1984 stonden geno-
teerd OP de Officiéle Markt van de Amsterdamse Effectenbeurs onderzocht
met ul zonderlng van banken en verzeke_rm?smaatsc ag}u en. Voor hen
treedt dée wet pa mwerkmg voor het boekAaa 1985 (198 1866). .

Z0doende zIjn 236 l](é_larversl gen van 118 ondernemingen aan een inhouds-
analyse met betrekking tot toekomstgerichte informatie onderworpen. Deze
Wer %ereg|streerd en gecate_(h;orlseer_d naar e in de wet onderscheiden
eleme Eje_n, te Wet(f_n Investeri ?(en_, fmanuermgen, persone_(f_lsb_ezett,m en
85?]stan Igheden die de ontwikkeling van omz&t en'rentaniliteit beinvioe-

* De quteur bedankt Drs. E. de With en Prof. Dr. J. Klaassen voor hun adviezen bij de
uitvoering van en de rapportage over het onderzoek.
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2 Resultaten van het onderzoek

2.1 Algemeen

AIvore%s en detail in te gaan oP de inhoud van de afzonderlijke informatie-
elementen, geven we een totaal-overzicht van de mate waarin ondernemin-
gen In hun jaarverslagen prospectieve informatie hebben opgenomen,

Tagell Querzicht van het aantal ond e 8n8 dat toekomstinformatie verstrekt,

on erschel en naar In de wet gespeu Iceerae Onaerwerpen
1982 1984

Investeringen 64 (54% 89 5%
Financieringen 46 (39% 13 (02%
Personeelsbezettlng 41 (35% 69 (H5%
Omzetbfmvloeden e factoren 108 (92% 110 (93%
Rentaniliteitsbeinyloedende factoren* 101 (86% 100 (85%
Ondernemingen die over minimaal eén van de onderwerpen

geen toekomstinformatie verstrekken 95 (80%) 60 (51%)

* De in de wet gekozen categorisering ‘omzet- rentab|I|te|t’ |s niet wederzijds uitsluitend.
Immers rentabiliteit |s per definitie ehkaan ‘omloopsnelheid mzet Vermo eng X ‘Winst-
marge’ (winst. omzet). Een onderneming die uetsth over de ontwikkelin v mzet zegt
daar iceterlsp I usl? Iets over de re tabiliteit erhalve 20U In Qeze tane str|kt genome
net aanta rentabl Itejtsbeinvloedende factoren minimaal g ltJ moeten Z|n aan hef aantal
omzetbeinvloedende factoren. Wij hebben echter onder rentabiliteitsbeinvioedende factoren
geen omzetheinvloedende factoren opgenomen.

kJeirtThet overzicht in tabel 1 kunnen de volgende conclusies worden getrok-

A In vergelij kwA%; tot 1982 verstrekt een heduidend grotere roeP onder-
nemin en%oe st(n;erlchte Informatie In hun {aarve slag. Deze toename
neperkt zich overigens tot die informatie-elementen waarbij on ernemm%en
min of meer een ®igen beleiq schetsen (te weten |an erlngen finanCie-

ringen en personeels ezettmg Daarnij is van een rede ej I|kaat|ghe|d
sprake: voor alle %om onenH N een toename met ongeveer
oor de andere informatie-elementen (omstandigheden waarvan de ontwik-

kelln% van de omzet en van de rentabiliteit afha%keluk |s’) kan niet van een
wezenlijke toename worden esproken het aantal ondernemingen dat ge-
g/evens verstrektbl ijt onverminderd hoog

oor een %oe em rpretat|e van ae |n tabel 1 rT%;e{)resenteerde % evens
W|{zenW| rop, dat het hier een ongewo%en sommatie van on em mgen
betreft. Een oordeel over de vorm, ihhoud en diepgang van eProsgecn Ve
f?rmat|e kan pas worden Pevormd op hasis van de In de volgende para-
grafen aan te brengen detailferingen

B Ondanks de toename van het aanfal ondernemingen dat toekomst-
Informatie ogneemt verstrekt een beduidend aantal ondernemingen een of
enkele n de betreffende wet %enoemde Informatie-elementen niet’ Dit V\gleldt
met name voor ecate%onee ersoneelsbezetting en fmanmerm en Waar-
over ongeveer 40% van de on ernemm%en geen mededelingen doet. Voor
de overige elementen geldt een beduidend lager percentage.
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Qv rl%ens kan ook n09 Iangs andere Weg worden becijferd in hoeverre
ondernemingen egiev aa? Informatie 1N hun Jaarverslag opnemen, na-
me %k door mtegraa vast te stellen buﬂhoeveel Jaarverslagen inimaal egn
van de elementen ontbreekt. De uitkomst ervan‘ondersteunt de voorgaande
conclusies dat sgrake IS van een toenemende maar niet volledige vey-
strekking van toekomstinformatie. In 1982 onfbrak minimaal een Van de
bedoelde’ informatie- eIemﬁnten in 80% van de jaarverslagen terwijl it
percentage In 1984 Is gezakt tot 51,

Uit deze c?fers maﬁ; echter niet worden geconcludeerd dat de Jaarversla?en
Bd't unt niet vo ﬂoen an de e|sn dié de wetsietaan ezIen momen ef
duidelijk_ s hoe de I deze fde wet gestelde ont nappmgsclausu
magt worden geinterpreteerd,
Indlen het beroep op szarwmhthe belangen voor het niet-verschaffen van
bepaalde informatie expliciet in et jaarverslag zou moeten worden opge-
nomen dan kan vorepstaande conclusie ehan aafd bI|ven omdat in géen
van de onderzochte eJaarversla en.een ergeH eroelp wer aan etro en.
%t 1S echter ookz er we| m nj dat Uit et ontb eken van toekomst-
Informatie In het gaarvers ag gee an ere %evo lgtrekking kan worden ge-
haald dan dat de onderneming impliciet een herdep doet’op zwaarwichtige
belangen. Deze Iaatste mterﬁretane lijkt door het merendeel van de onder-
nemln en te worden aange angen een_aantal van hen geeft aan (at de
aarsty ken zijn o&geste conform de eisen van de nieuwe wet terwijl toch
een of meer toeko st?enc te Informatie-elementen ontbreken.
Qok door ons geraadpleeqde auteurs verdedigen deze opvatting. Zo merken
Klaassen en Zevenhoom (1986, p. 94) in dit Verband op:
‘Men hoeft voor het we%I ten van deze gegevens een ntheffmg te vragen.
Ons, Inziens hehoeft men ook niet te vermelden dat men bePaaI gPevens
heeft weggelaten. Volstaan kan worden, een beroeg 0p gew chU% angen
te doen ndlien de rechtsPersoon 20U Worden aangesproken weggns het et
verstrekken van de verelste gegevens.’

2.2 Investeringen

Onder investeren wordt verstaan het vastleglgen van vermogen in materile
of financiéle vaste activa. Aangezien de wet echtss reekt overtoekomstllg
Investeringen, hebben wij daartoe een breed scala aan opmerkingen gere
kend die Zowel qua vorm’als inhoud sterk verschilden.

Desondanks konden we enkele ‘rode draden’ ontwarren, aan de hand waar-
van we tot een overzichtelijke classificatie zijn gekomen.
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Tﬂlber!sez In e“sn% van toekomstinformatie met betrekking tot investeringen naar
ET?J )i %t etre mg %p de gegevens van respectievelijk maximaal 64 (1982) en

9 (1984) ondernemingen
1982 1984
A Informatie inzake het in gstermﬂsbeleld
- aangeven strategleo elste meg _ 19 pal
- gtaer}?e]ven van richting %alsunw rking van strategie of doel- 18 2
- ovengg 7 5
B Informatie inzake specmeke mveslermgen
- voor de onderneming als gehee
a kwalitatief 4 4
kwantitatief 22 43
1 absoluyt 9 28
2 relatie 5 3 p 155
- voor een of enkele onderdelen van de onderneming
% kwalitatief 2 48
Kwantitatief 13 10
1 absoluyt 4 9
2 relatiet 2
3 58"
C Over| eopmerkm en
adnkondiging desinvesteringen ) o)
- geen (of nauwelijks) mvesteringen 1 2

Zoal ds uit tabel 2 bli S]kt zjjn de gemeenschappelijke noemers:
- (e mate van abstractie

a beleidsmatige aspecten tegenover specifieke investeringen

b kwalitatieve tegenover kwantitatieve omschrijving

de mate van voll e

E alle mveste\rmgen of een ?edeelte ervan

voore ehele”onderneming of een gedeete ervan

Terwijl we al eerder constateer en dat er sprake IS van een toenemend
aanta ondernemm en dat toekomstinformatie verstrekt over mves-
termgen blijkt nu dat dit niet heeft %ele|d tot een toename van het aantal
ondernemingen dat een mvestermg eleid schetst Ook In 1984 heeft dit
slechts betre kmg{Nort) een belangrij emmfder eld van de onderzochte éaar
vers| agen Uit de et valt overigens niet af te | |den dat ond ernemm nop
het punt van_onger meer Invésterin en een ee| moeten schetsén. De
minister van Justitie heeft bij de mon elnge be andeling.van het wetsont-
werp In de Tweede Kamer immers oggemer kt dat het bu deze mformatle
(evenals financiering en gersoneese ttlng goat om de"verwachte gevol-
8en van al enomen eslissingen zodatvan et estuur niet wordt verwacht
at het v orU|t 00p i nog te.nemen hesl |ssm?en Aan%emen beleid In
|e er. eva d%Le Hekkm heeft op_voornemens tJn le Vs er
ef|n| e van IJou icht uit zon erd De gegevens in tabel 2 ilustre-
ren dat voor de toename van oe komstgerichte” informatie over inves-
teringen twee factoren verantwoordehgk Zijn. Allereerst verstrekken bedu-
dend”meer ondernemingen informatié over de totale investeringsomvang
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in het komend boekjaar. Deze informatie kan onderscheiden worden in
agﬁgégteeenererlgtgve uitspraken. Een aantal vermeldt ook nog de daarmee
I]

|t de in het %edeelte van tabel Zsamengebrachte gegevens blijkt dat
ondernemingen indien ze menen onder de niuwe wet Verplicht te zijn iets
over toekomstige mvesterlngen te melden, ons Inziens terecht denken te
kunnen volstaan met lobale c% fra mentan%c eoPmerkmgen
De vereiste detaillerifig van prospectieve Informatie ter vdorkoming van
het volstaan met al te Globale en Vage U|tlat|n%en waarvan In de Memorie
van Toelichting wordt gesproken, heéft slechts etrekkmg 0p de specificatie
van toekomstijiformati naaronderwerPQ(mvestermge financiering etc.
en niet naar de inhoud ervan. Voorts Is de” minister Van'Justitie In gaa
og de bezwaren d|§ onder meer ge Commissie ennootsc C%)srech feeft

aangevoerd tegen de %evraa%espemﬁcane waarb|£ gste dat ever
Ian[gde detailléring aansluit Tij hetgeent ans reed gede Pra ktijk 1s. W

urinen %evoegelu aannemen dat tJ)toen W|stdatd Ktijk een hetero

geen en Uiffuds beeld vertoonge en g ar za aarm een reden om
Via wetgeving een verdergaande stand
te dwingen.

2.3 Flnanmerm en

Ult de n ta el 1 %epresenteerde %e%evens concludeerden we daA qndanks
een ducel |éeto name, slechts gen beperkte meerderheid van de jaarver-
%Ia en In 1984 toekomstgerichte informiatie ten aanzien van financieringen

ardiserin dan qua onderwerpen af

Tabel 3: | deI| §%van toekomstinformatie met betrekking tot financieringen naar

|v rse dee cate
e antwoorden van respectievelijk maximaal 46 (1982)
84 on ernem ng

1982 1984
Informane mzak Vermo ensverhov}dmﬂgen
- Eval uatle uidige vermogensverhoudingen 4 1
- Doelstellingen inzake toekomstige vermiogensverhoudingen 9 21
- Verwachtmgen Inzake toekomstl%e vermoggensverhoudm%en %[11 %g
Informatie inzake vermogensbehoefte
- Vermo%Fnsbehoeﬂevermlnderh 3 2
- (Geen addjtionele vermogenshehoefte 10 18
- mmladdnmnelevermogensbehoeﬁe
- zonder speuﬂcatle hoe daarin voorzien kan worden - 1
qle reeds ge % 10 23
- (e naar v rwac ting kan worden gedekt I 8
30 5
Overige informatie inzake financieringen 8 19

De anaI)(se van de inhoud van tabel 3 leert dat ruim driekwart van ge
verstrek eél evens betrekkln heeft op de toekomstige vermogensbehoefte
en hoe mer daarin eventueel denkt te voorzien.. Vaak legt men daarbij een
relatie met de investeringsplannen en spreekt zich dan Uit over de kwanti-
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tatleve verhouqu tussen investeringen en afschrij Jvm?en (of cash ﬂowP

De tweede kwant at|ef belang rgke cdteqorie, die (€ eerste overigens deels
overlat heeft betrekking op“dé uitspraken omtrent doelstellingen inzake
toe omsﬂ%e vermogensverhoudl ﬁ%en T nslo te werden in relatjet veel | Aaar-
versa en gmer ingen aangetraffen die betrexking hebben op de verwachte
toekormstig vermo?ensverhoudm gen. Vooralle dr|e de categorieén Is sprake
van een dmdehgke oename ten opzmhte van 1962

De overige %es[peu |ceerde, opmerkm%en Inzake het fmanmermg(f
vraagstuk hebben betrekking op een breed stala aan onderwerpen zoals de
wi ze wagrop het valuta-risico wordt gedekt, het d|V|dendbeIe|d en de
on W|kkel|n van de rentelasten.

24 Personeelsbezettmg
Onder het begrip personeelsbezetting verstaan wij hier niet slechts infor-
matie over de"verwachte personeelsomvang maar 0ok kwalitatjeve opmer-
kmgien Inzake toekomsn%e personele aangelegenheden, Voorbeelden van
d|t aatste z?]n een voorg nomen scholingsprogramma, de beoogde veHon-
%OrP leidi ?even niveay of de opmerking dat men ten aanZien van de
eelshezetting geen bij zondere roble en verwacht, Ook Indicaties
over de verwachte omvang van de. personeelshezetting bij een onderdeel
van (e onderneming beschouwen wij als een formulerm% die voldoet aan de
wetsvereisten.

Tabel 4 Indelin Vel toFkomstmformane met betrekking tot personeelshezetting
sl
E?ﬂgéf) G%er o B antwoorden van respectievelijk maximaal 41 (1982) en

1982 1984
Ontwikkeling omvang personeelshezettin
- voorg %(?ernem%% ?s geh eeti ’
% kwanttatief absoluut 1 3
kwantitatief relatief 19 51
26 60
- voor onderdel$n van de onderneming
% kwantitatief absol UF - 1
kwantitatief relatie 13 b
13 1
Oorzaken ontwikkeling omvang personeelshezetting 4 14
Overige informatie inzake personeelsbezetting 1 10

De eerste (ionclu5|e 0p pasis van éi edeta|lleerd% ugevens in tab I4Iu|dt
dat niet alle maar wel een duidelijke meerde van ge onderzochte
ondernemingen die in 1984 o B de een of andere WIAZG toekomstqenc te
Informatie Over e personeels ezettmg gaf, hierbinnen een Indicatie ver-
strekte over de gers neelsomvang QoK in 1982 was it het geval. Opvallend
15 voorts dat het aantal ondernémingen dat een absolute unspraak doet
over de omvang van het personeelsbestand (toename/afname met...) in
1984 relatief 15 gedaald. Men geeft dus weliswaar vaker informatie maar
specificeert dit minder.
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Uit de tabel blijkt ook daf een aantal ondernemmgen voor een of megr
onderdelen van het bedrijf informatie verschaft. Deze se menterm% die
over|Tgens_ In 1982 vaker voorkomt dan 1n 1984, geschieat langs geagrafische
en/ofdivisionele lijnen. Bedenkt daarblg echterda in deze sup-tabel zowel
ondernemingen zgn opgenomen die déze gespecificeerde informatie ver-
strekken naast eén uifSpraak over de personeelsomvang van de totale
onderneming terwpl er ook hedrijven an die met gesegmenteerde eqevens
voor enkele“ondertelen volstaan, Tenslotte volgt uit de gepresenteerde
?e evens dat vaker melding wordt gemaakt van - ovengens voor de hand
|g ende - factoren die e ontwikkeling van.de loerson elSomvang beinvloe-
aen zoals prod_uktlvﬂelts_st_lg%mg automatisering, arbel sduurverkortm_g,
autonome groei en acquisiies. "Het is deze laarste factor waarvoor vier
onderneminigen een voorbehoud maken bij het doen van een voorspelling
omtrent de personeelsbezetting.

2.5 Eualuatje beImdsmformaAle _ _ _ _
Het 15 opvallend dat In de onaerzochte IJaarversla%en ,mform%Ue OVEr inves-
terln?en vaker voorkomt dan over personeelshe e;t|n% «i_n Inancieringen.
Het Zou voor de hand Iéggen dat men vanwege de ‘gevoe |%he|d_ van ifor-
ma!ge relatief ter%gehou end_,lf met mededelmglen over investeringen. Voor
de e_PaIm van het #o&entlee nFt van de beleidsinformatie Is er bezien
vanuit de posjtie van ge aandeelnouder sprake van een gecompliceerde
sifuatie, di WH willen karakteriseren als een ‘eigenbelang-paradox . Ener-
zgds kan worden beargumenteerd daf zij bij hun beleggin sbeshssmgen
0 hogfte hebben aan Informatie OV'?{ het"beleid en de specifieke plannen
van (e ondernemingen. De mogellé e invied die daarvan Uitgaat op de
waarde-ontwikkeling van hun aandélen en de toekomstige djvidendstroom
staat dan centraal. Een der%eluke vergnderstelling sluit aan bg de resultaten
van empirisch onderzoek Naar de Informatiebehoefte_van aandeelhouders
gKIaassen e Schreuder, 1980 en Lee & Tweedie, 197/). Anderz)jds geldt
chter dat het vroegngm openbaarmaken van plannen een bedrelgmg an
vormen voor de Succesv |I§ vFrwezenll{I|\<1mE van die plannen hetgeen ook
ten detrimente van ge aandeelnouders Werkt.

Overigens vragen wij ons,af of het verstand|% IS om van het vermelden van
toekomstinformatje “een gaarluks terugkerende verpllchtmg te maken. Een
belangrlgke reden hiervoor zou kunnen z%n te voorkomen dat men bjj |gebrek
aan beter de beschn%vm van het verleden, waarmee de bestuurders ver-
antwoordm? afleggen over het gevoerde beleid, klakkeloos doortrekt naar
de toekomst. Dit 1S'In feite een extrapolatie van het heden om tot uitspraken
over (e toekomst te komen, zonder aandacht te hesteden aan mo el(yke
trendbreukgn. B_H het verstrekken van toekomstmforma(re kan_dﬁ %,n er-
nemingslel Iﬂ?l zicht ?v_en_ In deze trendbreuken (of FontW|k emgen
die toC'trengbreuken aanleiding kunnen geven), die 2owel een overwegend
endogee_n_ als exogeen karakter kunnen“hebben, Onder de eerste groep
vallen bijvoorbeeld door het management aangebrachte wqmqin%e_n In ge
rlchtln% van het investeringsheleid terwgl de Koopkrachtontwikkeling, van
een relevante groep consunienten een voorbeeld van de tweede categorie Is.
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Wanneer we de inhoud van de toekomstinformatie nader beka_en dan
blijkt echter dat zowel een groot deel van de opmerkingen ten aanzien van
m_ve_sterm?en (geen investeringen, alleen verv ngln%en, kwantitatief onge-
Wi mgd?_asvan flnanglermge ﬁongevvrlezqde vermogensverhoudingen, fi-
nancle mgsrmmte voldoenag voor contirtuering huidige activiteiten) als van
Eersoneel bezetting (onveranderd, geen wijzigingen van betekenis gemen
unnen worden als een uﬂ_drukkmg van ongewumgd beleid. Veel onderne-
mingen bevinden zich blijkbaar it een ‘steady’ state-situatie waarbij de
overgan% van verleden naar toekomst nagenoed rimpelloos verloopt. ~
Men"kan zich dan ook afvragen of bij dé te stellen eisen aan toekomstin-
formatie niet te veel is uifgegaan van mtzondermgssﬂuatles s_choks%ewgze
aanpass_m% van investeri g n en financieringsstructyur). Wij willen dan
0ok pleiten voor een aanpassing van de wetstekst op dit punt in dig zin dat
het zogenoemde gx_ce_ptlon-prmuPIe daarin een dominante positie gaat
Innemeén. Voor W|{Z|g|n? van de ormulermg in de zin dat men in het
bgzonder_ aandacht besteedt aan de verwachie veranderingen ten aanzien
van (e richting van investeringen, financieringen en personeelsbezettln%
leiten ons inzlens twee factorén. Gebruikers van_JaarversIagfen levert he
een informatieverlies OA) omdat wanneer men niets vermeldt dit ot de
onclusie leidt dat het Nuidige beleid en de daaraan verbonden effecten
zich zullen continueren, Ondémemingen zullen verlost worden van de zorg
om - eventueel jaar na jaar - creatieve formuleringen te verzinnen voor g
situatie dat er niets verandert of dat de in het verleden ingezette trend-
matige wijziging zich zal continueren.

2.6 Omzet- en rentabiliteitsbeinvioedende factoren

In tabel 5a/b nebben we de door ondernemingen yermelde factoren weer-
(Jegeven, %esphtst_naar de opbrengsten- en kostenkant. Daarnaast hebben
We"een 0 derschf|d gemaakt tussen de omstandhgh%den Waarqvey onﬂer-
_nemmgen controle kiinnen uitoefenen en omstandigheden die buiten hun
Invlogdssteer liggen.
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Itst naar 0
? abeﬁ heeft Detre

Tahel 5a: Ind Iin van res
a?ksten en
Ing op de antwoor

Omzetbeinvloedende
factoren (beheersbaar)

marktpositie
algemeen,
commer0|$el beleid
ongespeciriceerde
marketing methoden

specifiek
il
E ggu&(tontw% nq
wallteltsverbetenng
nieuwe markten

ssortiment
alstrlbutle

rijspolitiek

H\)ﬂp ificatie
acquisities/desinv.
stand orderportefeuille
?ang van zaken tot nu
erugho dend acquisi-

tiebélerd in verband
met wanbetalingsrisico

Omzetheinvloedende

3
9

4
180

factoren (niet-beheersbaar)

marktomvan
koopkrachtogtwmke

consum tlegewoonten
overheidsmaatregelen
algemene
ec?nomlsche situatie
va uta ontwikkelin
petalingsp ro leme
|nd|V|dueIe landen
stakingen
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4
2

7
0
4
9
2
3
3
1

118

sten

1982
Kostenbeinvloedende
factoren (beheershaar)
ﬁlgemene kostenbewa-

Ing 5
ontwikkelin
Individuele kosten
-~ vermogenskosten

1
- Indirecte kosten 1
- afschrlcjvmgen 1

4

bijzondere baten/lasten

32

Kostenbeinvlo d%nde
factoren (niet-neheershaar

Personeelskosten
iscale lasten

)
6
rglekosten %
?guf(oiten 3
ontwikkeling
hel. kostensoorten 6

o)

%(taatbinp]/loedende factoren voor zover mogelijk ge-
(}en van 108 ondernemingen)

Resultaatheinvioedende
factoren (beheersbaar)

anering, rationalisatie
efflmen% -bevordering,
herstruc urermg reor-
?anlsa Ie etc. 4
nvesteringen
Entwkkelmgs aanloop-
osten

gang van Zflken tot nu
ommerciéle Inspan-

Blenze?tqn raad
produkt? %mvang

o~ oo Bl

75

Resultaatbeinvloedende
factoren (niet-beheersbaar)

ontwikkeling

prijzen/marges 26
valuta- ontW|kkeI|ngen 2
overcapaciteit
alg?emene

—
EN

economische sjtuatie 22
P Itieke ontwikkeling 4
entepell 4
0I|e “H tekort %
stekor
gr ie ? 1
1
8
1

schuldenproblematiek
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(fabel

Omzetbeinvloedende
factoren (beheersbaar)

marktpositie 30
algemeen,

commercieel beleid 7
ongespeciriceerde

marketing methoden 14

specifiek commercieel
beleid:

exgort -ontwikkeling 18
E duktontwikkeling 23
Wal|te|tsverbeter|ng 10

nisuwe markten 10
gssgrtblmtent B
istributie
grs spoﬁlltlek 3
ersificatie 3

acquisities, desin 8
sta AorderporteYeunle 22
gang van zaken tot nu

Omzetbeinvloedende
factoren (niet-beheersbaar)

marktomvan%
Ikoopkrachto twikke-

coﬁsumpﬂegewoonten 3
overhelfismaatregelen 9
klimatologische Omst. 8
algemene
ec?nomlsche sityatie 24
valu aontmkkelmgen 4
2
2
1
2

sproblemen
mAmd% Re landen
onIW|kkeI|ng papier-

B Ihtleke situatie 0

1984

Kostenbeinvloedende
factoren (beheersbaar)

&Igemene kostenbewa-

Ing A

onIW|kkeI|n%
|nd|V|due ?< osten 1
- verkoopkosten 1

groduktlekosten 3
fschrijvingen

bijzondere baten/lasten 3

29
Kostenheinvloedende
factoren (niet-beheershaar)
P_ersoneelskosten 15
iscale lasten 10
rente ast?u [
gron storkosten 5
nergiekosten 2
hmsvestm%skosten 2
milieukost 1
ontwikkelin
hel. kostensoorten 2
ontwikkeling
BTW tarief 2

45

Tabel 5% Indeling van resultaatbemvloedende factoren voor zover mogelijk gesplitst
rpgnten n kostenka
t*betrekking op de antwoorden van 110 ondernemingen)

Resultaatheinvloedende
factoren (beheershaar)

sanering, rationalisatie,
efficiency-bevordering,
herstructurering, reor-
(Iganlsane efc. 3
nvesteringen.
commerciéle inspan-
ningen

ontwikkelings/
aanloopkosten

Eang an zaken tot nu

oe
ezettingsgraad

LW W W ool

%4

Resultaatbeinvloedende
factoren (niet-beheersbaar)

ontW|kkeI|n

8 zen/mar i _ 45
aluta-ontwikkelingen 15
overcapaciteit 13
algemene

s,
??nte eil 3
belerr)olgs stekort VS %
ovgrhelagmaatregelen 1
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Wanneer we de zqdanig lgestructureerde egevens bekaen dan blijkt daar-
uit dat de conclusie nZake het aantal ondernemingen dat informatie inzake
omzet- en rentabiliteitsbeinvioedende fa_ct?ren vermeldt, valt door te trek-
ken naar de omvan?,van de verstrekte informatie. Tellln? van het aantal
elementen Stot_aal of in de categorieén omzet, kosten, wins, res ect|_ev_el_|g]k
beheersbaar, niet beheersbaar) leert dat in het r%Iobale beeld %e n_W|$Z|g| 0
heeft plaatsgevonden, De ondernemingen nogmen gemiddeld drie Omzet-
en/of rentahiliteitsbeinyloedende factgren. Ten adnzien van de omzet-
elementen domineren de heheershare factoren en hij de winst-elementen
komen de niet-beheershare het meest voor, De verschilllen die er binnen de
categorieén voorkomer\, vorme v_oorrlamgluk een reflecthe van ge tgdrgeest

Z0 Was in 1982 zowel de inflatie als de rente hoog hetgeen vdor veel

ondernemml%en een reden was hieraan aandacht te besteden. In de Je‘fr_ver-

slagen van 1984 dogt vanwege de strenge winter opeens het begrip” klima-
tologjsche omstandlg\he en 2|£n intrede als omzet- en rentabiliteitsbein-
vlf_ed_ende,, fa]ctod. negse vr\ de Jnhoud van de omzet- en renta-
bilit |ti(b(i| vioegende tactoren leert dat de verschafte Intormatie - soms
noodzakelijkerwijze - qua d|ep?ang _nogal wat te wensen overlaat, waarin

We de voIgendT Imensies onderscheiden. .

1 Een dantal ondernemingen schetst een mechanistisch in plaats van
deterministisch beeld inzake invloedsfactoren. Men somt een aantal
eI%menten 0p Waaruit r?sultaat gn/of osztl ogeboduwd Enaar Ver-
schaft %eenl zicht In de factoren dig van nvioed zI noB eze elementen.
Het meest extreme voorbeeld troffen we_in dit verband aan hij een
ondememing die vermeldde dat ‘de_ontwikkeling van de_rentabiliteit
athankelijk is van enerzgdg het bedrijfsresultaat en anderzijds de belas-
tingdruk en Interestlasten’. _

2 De’meeste ondernemingen noemen verschillende factoren zonder daar-
van aan te (kunnen ﬁ?v?n hoe ze zich qua inyloed verhouden. Dit kI%mt
te meer daar waar Zulke factoren zelf al eepm_te_rstvaag Karakter hepnen
bijv. aI%emeen-econo_m|sche3|tuat|e of fpolitieke on mkkelmgen%.

3 Een gro D onderne_mmgen noemt een of meer Invloedsfactorén maar
|aa an In het middef. of een s%gmg dan wel dal_m% e?n R?SI'[IGV%

Invioed op de ontwikkeling van omzet of rentab|l|tT_|t eft. Alhoewe

dit voor een aantal factorer natuurlijk voor de hand |gt_£<elast|ngdruk,

koogkrachtontwmkelmﬂ) bIHkt een factor als de ontwi kelm? van de
dollarkoers voor verschillende ondernemingen in een geheef” andere
richting Uit te werken, _ .

4 Veel opmerkingen hebben betrekking op. factoren die in het algemeen
invioed hebben op omzet en rentahiliteit t(conjunctuur etc.) en slaan
Sv%srkrzléeatmsﬁ)secmek op de onderneming zelf of e branche waarin die

5 Een,groeg ondernemmgen_ |aat in het midden of,%enoemde_factoren al
of nigt door de ondemn mln,g kunnen worden beifvloed, Dit heeft bij-
voorpeeld be_trek_kmg 'OP ujtspraken inzake de verwachte rentelasten
wa?]rbu ondmd_?hk lijft of die wardt veroorzaakt door veranderingen

n Bl e>(<é)r? en) dgn wel wijzigingen In de omvang van fet

et rentege|
Vermogensg ogeen
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2.7 Evaluatie invloedsfactoren
Van der Gaag é 984, p. 268) stelt voor het begrl rentabiliteit in de wetstekst
te vervangen dogr ‘resultaat’ omdat ‘de laatste grootheid vrijwel niet in. de
bestaandé praktHk gan de orde komt’. Wij g voegen daaraan toe dat zoiets
noq als voordeel Neeft dat een uitspraak wordt gedaan over een absolute en
niet oyer een relatieve groothejd. Daarmee ehmmeer le het effect yan de
verandering in de ermee samenhan%en e variabele. eangrl{ ker vinden wij
echter dat'de in de wet gekozen cateqorisering (omzet-rentabiliteit) niet-
wederzi oljds uitslui gnd S, met andere Woorden ze open in elkagr over’. Dus
een onderneming die.een opmerking maakt over de omzetontwikkeling zer%;t
daarmee (ceteriS paribus) lets over de rentabiliteit. Daarmee kan dan ons
Inziens een belangruk stuk Informatie verloren_gaan, namelijk de andere
factoren dje van invfoed zijn op de rentabiliteit, Teneinde,dit te voorkomen
Z0U men kunnen overwegen om de wetstekst zo te wi mgen dat in het
vervolg mededelingen mogten worden gedaan over de omstandigheden die
de ontW|kkeI|n9 van het resultaat beinvloeden, gesplitst naar og ren?sten-
en kostenfactoren, AfhankeIHk van de gewenste dlepgan 20y e wetgever
zelfs een onderscheid kunnen voorschrijven tussen endogene/exageng fac-
toren of eisen dat omzetfactoren worden gesplitst in “noeveelfieids- en
Pruscomponenten en bij kostenfactoren de verschillende categorische kos-
encomponenten worden besproken.
Deze nuancering is voor genruikers van Jaarverslagen slechts zinval als aan
het vermelden van toe mstinformatie over omz&t en rentabiliteit als zo-
anl% vcbnut Verhon g 5. Vanuit theoretisch oogpunt IS deze vraaq
eenvoudigweg. evesU%en te beantwoorden. Beleggem een op de toekoms
8er|chte ctiyiteit. Men laat zich daarbij meer iden doorv wachtmgen
mtrent In de toekomst te behalen resultaten dan door in het verleden
gereahseerde unkomsten Beleg ers z%n dan ook met name gemteresseerd
Eros{pecﬂeve In ?rm%Pe Geneel in vereenstemmm% met deze b eoe fte
el oorspronke A e nedoeli mg dat ondernemmg In hun Jaarvers ap
me ed emgen Zoude doen over iontwm eling van'omzet en réntabilitel
Aangezien”deze mede afhankelijk Is van exogene factoren waarvan de
ontW|kkeI|n? noch met zekerheld noch met een epaalde waarschgnhékhm
Cflnte schatten, kwam de minister met een aangepaste versie. Hét vermel-
en van omstandl heden die eon(SW| emg an omzet fn rentﬁbmten
beinvigeden zou a unnen %esc leden met nét oogmerk beleggers nouvast
te bieden om et| die vers rlljkt tussen net moment waarop het bestuur
een toekomstverw chtin uﬂs eekt en het momenhwaaroH l gkt ofen in
hoeverre deze IS gerealls erd overbru en. Met enulp.van de egegevens
kan hij zich dan”een oor e vormen o er de waarschijnlijkheid"dat een
eerder gedane uﬂsgraa nog actueel is. (Indien het bestuur geen verwach-
tmg ui SBree Kt over de omzet en r?ntab|llte|t dan zou men"zich hierover
van de bemvlo%dende actoren r?edf tussentqu een oordeel
kunnen vormen) Op grond el beleggingsheslissingen
kunnen nemen.

Het antwoord op de vraag of met de hmdl%e wetstekst deze doelstelling
kan worden gerealiseerd Qient ons inziens ontkennend te worden beant-
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woord waarvoor wij de volgende argumenten willen aanvoeren,
Allereerst i gkt het een praktisch gnmogelijke opgave voor het bestuyr om
een compleet inzicht te geven in alle omzet- en rentabiliteitsbeinvioedende
factoren. Interpretaties dat het alleen gaat om (e beIanngkste factoren,
z0als Burgert en Timmermans 31984)v ronderstellen, lijken dan ook voor
de hand_fe liggen maar brengen ons inziens onoverkomeIer conceptuele
en praktische Biezwaren met Zich mee. Zo gaat men er daarbij impliciet van
uit dat het bestuur van de onderneming oVer het inzicht ¢.q. de instrumen-
ten beschikt om de_ effecten van afzonderlijke vanabelen te meten en
daarmee de belangngkste te selecteren hetgeen (qugeven de oncontroleer-
baarpeld van emgm che variabelen moe|I||J rea |seerbaar l Jkt \oor bij }
voorbeeld multinationaal opererende ond enemln?en komt daarbij dat Ze
zich geconfronteerd weten met een welhaast onove 2|enbare reeks olltleke
financieel-economische en ?gograﬂsche factoren dlie op de |verf lokatjes
00K nog eens In tegengestelde Tichting kunnen uitwerken. Een lagere dol-
larkoers leidt (ceteris anbus% tot een ongunshger/Punsnger concurrentie-
positie van respectievelijk een Amerikaanse/Nederlandse dochteronderne
mlng van) onz vaderlandse multjnationals. Daarnaast heeft het b e?“eﬁ
% \}Vst(e n |edergeva twee d|men3|es wearmé een keuze emaa
moeten Worden. Het kan slaan op de variabelen dig bH een Amange
verandennﬁ van alle |nvIo dsfact ren he sterkste effect hebbén P mzet
en rentabilltert maar et an even oed etre king hebben op va Ia
waarvan het bestuur een zo sterke Verandering verwacht dat ze aar oor
een belﬁ ngke Invioed og omzet en rentabjfiteit h%b?en Daarblf dient
men zic nog te realisgren dat lang niet alle vana en éen Wi gln%en
{jagrng)ralav(\j/gntdﬁ ﬁerbeagnt 25 nezgdatoté}ths nrgken over etke e( thi é I
lge v Ing In die situafje op.v aonm||enena
thgeoretlsc eka%tteﬂenm A V\;IJ bij it onderdee anJ deretstekst WI|
Iaatsen heeft betrekking o de mvoed die daarvan Uit zou kunnen aan
Zp de oersvormm% van neen val) beurs%enoteerde ondernemingen.
oals qeme de ana )fsebu t Uit te wijzen is net veelal niet mogelnk een
totaalb dvan be|nvo%dende factorente schetsen en kan men niet meer
dan een slag slaan naar et re at|eve gewicht van de factoren, Hiervan kan
ons inziens een sc a el n] ke werking uﬂg?an op de koersvormm aan e2|en
het een versterkende | vloed kan ujtogtenen op ene|g|ng 0 %
glngsbesllssmgen slechts_een gedeelte van de relevant werkel gk eid 1n
genschouwt nemen. Of dit Verschijnsel, dat we naar analogi€ van het
b%n ‘functlonele fixatie’als ‘partiéle fixatie’ zouden kunnen betitelen, ny
g oorsprong vindt in de beperkte mog erhedend|e een mens nu eenmaal
heeft te aan2|en van |nfor atleverwer ||gofdat er ook in de beleg Ogl
sfeer sFraelsvan mode-trepds b [J V00 aI?nog onduidelijk maar dat
verschijnsel zich voordoet ngt niet aan twijrel Onderhevig. Ter adstrucne
daarvan het vol endevoorbe P eAmstﬁrdamse Effec enbeurs hadden
een aantal fondsen no?a wat te | en van het aangekond IPa e voornemen
van ‘0e Groep van Vijf om via Ee chte interventies de do roers om| aa%
te bren%en lechts het uitspreken hiervan zorgde op 23 september 193
voor een daling van de dollar met 20 cent waarna een verdere depreciatie
volgde. Dit had een koersdrukkende werking op een aantal aandelen-
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prijzen tot gevolg, De overwegingen van beleggers hun aandelen af te stoten
Waren emakkel A}k traceerhaar en op zich v or% H(
daarblg vooral o ondernemingen waarvan estuurh tenb e
dat toekomstige resultaten onder meera hank e| werden geac tvan het
hanghayen van de dollarkoers. op ttoent rth emveau Voorma|éle
aandeelnhouaers die zich (ﬁbe | pe erwnze ebben mdgestaard 0
ene zinnetje in het | r{aarver lag konden niet vermoeden dat z& hun beslissin-
%en om de gandelen van de hand te doen zosneI zouden efreuren. Immers
0g nauwelijks was men van de schrik bekomen of eeg%mgsana listen en
on ernemmgsbe tuurders haastten zich te verklaren dat het effect van de
do Iardalln% P egang van zaken in de onderneming beperkt was omdat
een_lagere Uollarkoérs dok voordelen heeft (positief effect op concurrentie-
positie van Amerikaanse dochterondernemlngen Inflatie- en rentedaling,
vermmdenn? doIIargfebonden kosten). Ook voérde men aan dat de negaticve
effecten met” meevallers elders, zijn ‘gecompenseerd ganhoudende econo
mische groel, vermlndenng conjunctuurgevoellgheld I nqere energlepn zen).
Daarop “vertoonden de aandelenprijzen - overigens mede als gevolg van
ﬁg%taelien die de reikwijdte van dit drtikel te boven gaan - een opmer elijk

Concluderend kunnen, we stellen dat de wet?ever in verband met de geble-
ken onbetrouwhaarheid ervan terecht heef afgemen van de ver lf tn
om concrete ro%noses omtrent omzet en rentapiliteit in het jaarverslag o
te_ nemen. H tﬂ ko%en alternqgwf het vermelden van (imzet en re\ntﬁ |li-
teitsbeinv]oedende factoren, beschouwen we echter als een ongelukkige
8reePJ In het voorgaande hebben we immers ?I pgemerkt dat hef voor het
estuur van een onderneming vrijwel onmog IJK IS een compleet beeld van
alle heinvloedende factoren (inclusief relati fgewn:hten ongerlinge samen-
hang) te schetsen. Men zadetde eleg%er daji ook onvermijdelijk met een
incomplete puzzel op. Daar komt dan”riog bij dat, gegeven de onvoorspel-
baarheid, van de toekomst, zowel belegger als pesfudrin het duister t?sten
OVer de richting waarin de factoren le"Van |nvIoed ZIjn_(zoals rente, valuta's
koopkracht en corgunctuur% Zich Igiaan ontwikkelen. Ook als men'dus alle
Invioedsfactoren zou kennef, Tevert dit nog geen betrouwbaarder prognoses

Dpe gekobzen wetsformulenng |ost de(rhalvg niets op maar verschuift slechts

het “probleem. éter an 00 at men zich In deze heeft laten
e|den doorwatwens 1Jkls n glaatsv n wat mogelijk is. Men had zich dan
ook mogten.afvragen o men ter af Is met een eforceerde gang dan wel
de po mg in_zij gehee ac terwege te laten. Uit het voorgaande moge
blgke dtvng voor” laatstgenoema mogel|gkhe|d opteren. Zéker waar het
g t om beursgenoteerde ondernemmgen Mmen ons inziens meer gebaat
|| een strikte opvolgmg van (een eventueel aan?escher te versie van) het
fondsenreglement van_de Ver emqlng voor de Effectenhandel. We denken
dan met name aan artikel 28h. da ondernemmqen verplicht ‘terstond een
publikatie doen omtrent elk feit of elke gebeur enis hetreffende de ung -
vende mstellmg Waarvan moet worden aangenomen dat hiervan een aan-
merkelijke invided op de koers zal uitgaan’, {p. 33).
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Daarnaast zou men ons inziens moeten overwegen om voor beurs%enoteerde
ondernemingen rap orta%e van resultaten op kwartaalbasis verplicht te
stellen. Het"opvoeren van de beric t evingsire uent|e heeft als voordeel
dat de genode waarin belanghebbendén op 2|cz If zijn aangewezen bg het
beoordelen van de haalbaarheid van door het bestudr gedane uits

met betrekklng tot de toekomst aanmerkelijk wordt bekort. Van een tgﬂmg
van administratieve lasten zal ons inziens niet of nauwehIJks sprake benoe-
ven te zijn omdat ondernemingen voor hun interne be |chtgevmg al ge
bruikmaken van kwartaal- (en veelal zelfs maandelijkse) rapportag
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