Hoofdstuk 1 financiering

De functie van de treasurer (kasbeheerder) staat centraal in dit boek;

· aantrekken van vermogen

· toewijzen (alloceren)van vermogen

· beheer van kasstromen (die door productie zijn ontstaan), aandacht voor valuta en rente risico

· terugbetalen van aangetrokken vermogen en verstrekking van vergoedingen

relatie onderneming en bank:

ondernemingen beschikken steeds meer zelf over financiele middelen gevolg:

· sterkere onderhandelingspositie ten opzichte van de bank

· grotere concurrentie tussen banken

dit verschijnsel wordt ook wel DESINTERMEDIATIE genoemd, het belang van de bank wordt dan uitgeschakeld

vermogenstitel; is een al dan niet verhandelbaar recht, waarvan de houder aanspraak kan maken op bepaalde kasstromen van de uitgevende instelling

financieel manager; deze functionaris vervult steeds meer de rol van interne bankier die zich als volwaardige  onderhandelingspartner  naar de vermogensverschaffers manifesteert 

Bij de financieel-administratieve taak staat daarentegen de financieel-administratieve beheersing van het productieproces en de financiele verslaggeving centraal

In dit boek staat het denken in kasstromen centraal

Wij menen  dat de doelstelling van een onderneming waardemaximalisatie moet zijn, onder deze waarde wordt de marktwaarde bedoelt, de waarde is de contante waarde van de (verwachte) vrije kasstromen.

V = kas1 / (1+k) + kas2 / (1+i)^2 + enz…..

V = waarde van de onderneming

Kas1 = (verwachte) vrije kasstroom (free cash flow) op tijdstip t

K = de kostenvoet van de onderneming (vermogenskostenvoet)

Onder marktwaarde wordt verstaan de waarde zoals die op de vermogensmarkt tot stand komt

Rendementswaarde is de contante waarde van de verwachte kasstromen

De vrije kasstroom is de kasstroom die door de ondernemingsactiviteiten wordt gegenereerd, 

hieronder vallen niet de financieringskasstromen

Aan het beschikbaar stellen van eigen vermogen kleven meer risico’s dan aan vreemd vermogen, dus is kostenvoet van ev ook hoger

De vermogenskostenvoet is afhankelijk van de vermogensstructuur, de kostenvoet bereken je als volgt van de onderneming:

Ko=(EV/TV)Ke + (VV/TV)(1-f)Kv

Ko=kostenvoet van de onderneming

Ke=kostenvoet van het eigen vermogen

Kv=kostenvoet vv

EV=marktwaarde van het eigen vermogen

VV=marktwaarde van het vreemd vermogen

TV=marktwaarde van het totaal vermogen TV=EV+VV

F=het belastingpercentage

De afschrijvingen hebben geen invloed op de (marktwaarde) van de onderneming

De kapitaalstructuur beinvloed de vermogensstructuur en omgekeerd

Kapitaalstructuur zijn de activa en vermogensstructuur geeft aan hoe het gefinancierd is

Gouden standaard de waarde van elke valuta was gekoppeld aan de hoeveelheid goud

Capital budgeting; wordt verstaan dat functionarissen met een beperkt budget bepaalde doelstellingen dienden te verwezelijken bv investeringsanalyse

Door de onrust op de valutamarkten heeft men steeds meer aandacht gekregen voor de risico

Aangezien de (technische) middelen worden geboden om het risico (naast het valuta ook andere vormen van financieelrisico) te beheersen, is het de taak van de onderneming om hier aandacht aan te besteden

Risico-avers, de beslisser wil liever eerder dan later de bedragen ontvangen

Risico-aversiteit; impliceert niet dat men geen risico wil lopen, doch houdt in dat voor een gegeven hoeveelheid risico men een bepaalde vergoeding (hogere kasstroom) eist

Op analoge wijze betaalt men liever later dan eerder

CW = K / (1+k)^n

CW=contante waarde

K=het te ontvangen bedrag

,k=disconteringsvoet per periode

N=aantal perioden waarover contant wordt gemaakt

Wanneer de couponrente gelijk is aan de marktrente is de belegger bereid om voor de obligatie precies de nominale waarde te betalen

BLZ 23KADER 1 T//M 5 VOORBEELD VAN BEREKENING MARKTRPIJS OBLIGATIE

Formule is als volgt;

MPO= C1 / (1+Kv) + C2 / (1+Kv) ^2+ enz……

Ct= de kasstroom voor jaar

Kv=disconteringsvoet (kostenvoet VV)

Zo is de kostenvoet van het VV niet eenvoudig de rentelast gedeeld door VV:

· ten eerste niet omdat kostenvoet wordt bepaald door de markt en niet door de toevallige hoogte van de couponrente

· bij bepaling van kostenvoet de marktwaarde is van belang en niet de boekwaarde van VV

· al het VV wordt niet onder VV verstaan, bijvoorbeeld geinduceerd kort VV (cred)

Bij het begrip waarde dient niet alleen aan de verwachte kasstroom en aan de tijdsvoorkeur te worden gedacht ook het risico speelt daarbij een rol.

Om bepaalde projecten tegen elkaar af te wegen kan men bepaalde maatstaven gebruiken;

Variatiebreedte; dit is het verschil tussen de maximale en de minimale kasstroom

De verwachte kasstroom is te berekenen door ede som van de mogelijke uitkomsten te vermenigvuldigen met de daarbij horende kans

De verwachte kasstroom(Y) en de variatiebreedte(X) kan men in een grafiek uitzetten

De standaarddeviatie is een maatstaf voor de afwijkingen ten opzichte van de verwachte waarde de formule is als volgt

( = ( Pi (Xi – Ex)^2        en hier de wortel van

met Ex = (1/N) ( Xi 

Xi = de mogelijke uitkomst i van variable x

Pi = de kans dat uitkomst i zich voordoet

Ex = de verwachte uitkomst van variabele  x

N = aantal mogelijke uitkomsten

BOEK STAAT OP BLZ 27/28 EEN GOED UITGEWERKT VOORBEELD

Als de detaillering omtrent de mate van risico-afkeer niet duidelijk is geen goede beslissing mogelijk

Een indifferentiecurve geeft een relatie tussen de verwachte kasstroom en het risico(X) weer

Stochastisch dominant; bij elke mogelijke toestand is de opbrengst van A hoger dan B

Neen verkopen; men kan een potentiele afnemer niet meteen leveren, de kosten zijn de gemiste winsten en schade doordat klant naar concurrent gaat

Een koersdaling van de aandelen betekent immers een stijging van de kostenvoet van het eigen vermogen en derhalve van de vermogenskostenvoet van de onderneming

Een slecht bestuur verteld de waarheid en een goed bestuur niet, door ongunstige ontwikkelingen niet naar buiten te brengen probeert men de rust niet te verstoren

Hoofdstuk 2 financiering

De investeringsstructuur en de vermogensstructuur van een onderneming vormen tezamen de financiele structuur

De debetzijde van de balans levert de kasstromen en de creditzijde de vermogenkostenvoet zoals die in de waarde definitie worden gehanteerd

Planning van de additionele vermogensbehoefte; dit is het analyseren van de verwachte behoefte aan additioneel vermogen ten gevolge van het uitvoeren van de door ondernemingsleiding geplande activiteiten

De uitvoering van deze geplande activiteiten resulteert in kasstromen

De post crediteuren is geinduceerd vermogen

Geinduceerd vermogen; dit is de vermogensvorm die haar ontstaansgrond ontleent aan het proces van  inkoop productie en verkoopactiviteiten van de onderneming, geen actief beleid vereist voor het aantrekken van dit vermogen

Autonoom vermogen; het vermogen waarbij voor de aantrekking een beslissing en een actie van het management vereist is, voor het verkrijgen van dit vermogen ligt een financieringsovereenkomst ten grondslag

APPENDIX 2A BLZ 62 AANGEPASTE BALANS

Netto werkkapitaal; verschil tussen vlottende activa en passiva

Geinduceerd netto werkkapitaal; de vlottende activa minus de liquide middelen minus het deel van de vlottende passiva dat bestaat uit geinduceerd vermogen

Het werkzaam vermogen is opgebouwd uit;

· vaste activa

· geinduceerd netto werkkapitaal 

· liquide middelen   

en aan de creditzijde staat vermeld hoe dit werkzaam vermogen door middel van autonoom vermogen is gefinancierd

additionele vermogensbehoefte; dit is de mutatie in de vermogensbehoefte

vlottende activa de productiemiddelen die niet langer dan een productiecyclus meegaan

de percentagemethode is een manier om het additioneel vermogen te schatten, hierbij wordt niet alleen de verwachte additioneel vermogensbehoefte bepaald, maar wordt tevens bezien in hoeverre deze additioneel vermogensbehoefte met interne middelen kan worden gefinancierd en in hoeverre een beroep moet worden gedaan op externe vermogensverschaffers

bij de percentagemethode wordt de vermogensbehoefte uitgedrukt als een percentage van de toename van de omzet in de planperiode

stap een 
verdeel de posten op de balans in twee categorien de posten die danwel niet of niet direct fluctueren met een omzetmutatie

stap twee

stel een tabel op waarbij de omzetafhankelijke balansposten als een percentage van de omzet zijn uitgedrukt ZIE VB BLZ 43 EN VERDER

stap drie

bereken de procentuele additionele vermogensbehoefte per eenheid omzetgroei dit is het saldo van de percentages berekend bij stap twee, ook investeringen in duurzame productiemiddelen 

stap vier
bepaal (schat) de verwachte omzet voor de komende periode, dit is het cruciale gegeven voor de totale ondernemingsplanning

stap vijf

bereken de verwachte additionele vermogensbehoefte die behoort bij de verwachte omzettoeneming, omzettoename keer percentage van stap drie

stap zes
bepaling van het gedeelte additioneel vermogen dat kan worden voorzien doormiddel van intern vermogen

stap zeven
bepaal de additioneel externe vermogensbehoefte, het bedrag dat hier berekend is moet gefinancierd worden door middel van autonoom vermogen 

bij tijdelijke vermogensbehoefte doet men vaak eerst een beroep op de bank, de bank heeft een belangrijke spilfunctie, de positie van de bank is beter dan andere vermogensverschaffers

men kan ook door interne maatregelen de vermogensbehoefte beperken door geinduceerd netto werkkapitaal minder dan evenredig te laten toenemen met de omzet, dit kan door met een goed werkkapitaalbeheer de schaarse middelen zo goed mogelijk in te zetten

in de op het boekhouden gestoelde denktrant wordt onder de kasstroom van een onderneming veelal verstaan de winst na belasting plus de afschrijvingen, men kan ook de voorziening bijtellen

voor dotaties aan de voorziening die rechtstreeks ten laste van het eigen vermogen worden gebracht geldt niet dat bijgesteld moet worden, want dan heeft geen invloed op winst na belasting of kasstroom

de kasstroom die hier wordt berekent is afhankelijk van de vermogensstructuur

de kasstroom op winstbasis bereken je door ook nog rentelast bij te tellen en de belastingbesparing op de rentelast er af te halen, deze indicator is onafhakelijk van de vermogensstructuur

de kasstroom op operatiebasis; dit is de kasstroom op winstbasis minus de mutaties in het geinduceerd netto werkkapitaal, waarbij de mutatie in de liquide middelen niet wordt meegenomen

de vrije kasstroom dient in principe positief te zijn, uit deze kasstroom moet worden betaald de EV, VV-verschaffers, ook de aflossing op VV moet hieruit betaald worden

om vermogen te krijgen van de bank zal een bedrijf een geprognosticeerd kasstroomoverzicht gemaakt te worden waarin het investeringsplan is verwerkt

het overzicht van blz 52 geeft inzicht in de operationele kasstromen en financieringskasstromen van een onderneming

BLZ 52 HEEL BELANGRIJK OVERZICHT VAN EEN KASSTROOM

In de eerste twee blokken wordt informatie verschaft over de vrije kasstroom

En in de derde en vierde staat de financieringskasstroom vermeld, gesplitst naar mutaties in autonoom vermogen en naar vergoeding voor het ter beschikking stellen van dit vermogen

En in blok vijf wordt het resultante weergeven van de mutaties in liquide middelen

Het kasstroomoverzicht geeft een goed inzicht in de kasstromen van een onderneming

Gegeven de doelstelling van waardecreatie, is herinvestering wenselijk als het waarde creeert

dit betekent dat bij de keuze tussen herinvesteren of uitkeren aan de aandeelhouders de vraag dient welk alternatief de meeste waarde creeert

bij het probleem van herinvesteren of niet, indien wordt geherinvesteerd neemt de vrije kasstroom af maar zal deze in de toekomst groter zijn

herinvesteringsquote; dit is het gedeelte van de kasstroom op winstbasis dat in de onderneming wordt geherinvesteerd

BLOK 1 & 2

Winst na belasting

+afschrijvingen

+voorzieningen (die ten laste van het resultaat is)

+rentelast

-belastingbesparing

kasstroom op winstbasis

mutaties in het geinduceerd netto werkkapitaal

=kasstroom op operatie basis

mutaties dpm (desinvesteringen of investeringen)

=vrije kasstroom

Hoofdstuk 3 financiering

Het grote voordeel van ratio’s is dat gegevens gestandaardiseerd zijn, dit maakt vergelijking in de tijd of met gelijksoortige bedrijven mogelijk

Window dressing; de onderneming beter te laten schijnen dan zij in feite is

Men kan op dit moment een oordeel geven over de mogelijkheden van waardecreatie men onderscheidt de prognoseperiode en de restperiode

In de prognoseperiode kan alleen waardecreatie plaatsvinden

De waarde ontwikkeling tijdens de restperiode wordt niet beinvloed door handelingen van het bestuur

Het voordeel van onderscheiden van perioden is dat ze slechts een analyse hoeven te doen van de prognoseperiode

Onder off-balance financiele instrumenten vallen voornamelijk risico-overdragende instrumenten, verleende garanties vallen hier ook onder

Financiele hefboomratio’s / solvabiliteitsratio’s

Deze worden gebruikt om de invloed te meten van de financiering met vreemd vermogen

Op de balans staan slechts voorraadgrootheden, dit zijn grootheden waarvan op ieder moment de grootte (bij benadering) kan worden vastgesteld, op RR is dat niet mogelijk

De posten op de RR zijn stroomgrootheden, deze worden naar een periode toegedeeld en niet naar een moment

Debt ratio = vv / tv

Interest coverage ratio = IVIB / rentelast   ( kleiner dan 1 een verlies en groter dan 1 betekent een winst)

Dit geeft de mate aan waarin de onderneming aan haar renteverplichtingen kan voldoen

IVIB = het inkomen voor interest en belasting, ook wel bedrijfsresultaat

Solvabiliteit; kans dat de onderneming zich staande kan houden c.q. dat zij aan haar verplichtingen kan voldoen, (marktwaarde EV / marktwaarde TV) dit is niet geheel juist ook veel andere factoren spelen een rol

Liquiditeit; dat zij op korte termijn aan haar verplichtingen kan voldoen

Activiteitsratio’s

Omloopsnelheid van de voorraad = omzet / voorraden

De gemiddelde voorraadtermijn is de reciproke van de omloopsnelheid van de voorraden dus de formule is als volgt:
(Voorraden / omzet) * 12 mnd = gem. voorr.termijn

Omloopsnelheid van debiteuren = omzet / debiteuren

De gemiddelde krediettermijn bereken je door de reciproke keer 12mnd te doen

Omloopsnelheid van het totaal vermogen = omzet / totaal vermogen

Het (extern) beoordelen van ondernemingen dient aan de hand van kasstromen en niet aan de hand van winst te geschieden, evenzo geldt dat ook intern de onderneming op basis van kasstromen moet worden gestuurd

Rentabiliteitsratio’s

Deze ratio’s worden veelal gebruikt als een indicatie van de doeltreffendheid van de ondernemingsleiding.

Bruto winstmarge = IVIB / omzet

Netto winstmarge = nettowinst / omzet

RTV = IVIB / TV
De rentabiliteit van het totaal vermogen is te schrijven als het product van de bruto winstmarge en de omloopsnelheid van het totale vermogen

REV = netto winst / eigen vermogen

REV kan gesplitst worden in drie delen;

· netto winstmarge (netto winst/omzet)

· omloopsnelheid van het totaal vermogen

· verhouding TV / EV

HEFBOOM

REV = (1-f) (RTV + (RTV-Kv)(VV/EV))

(1-f) RTV = basisrentabiliteit

(1-f)(RTV-Kv)(VV/EV) = financieringsbijdrage
liquiditeitsratio’s

geeft inzicht in de mate waarin de onderneming op korte termijn in staat is aan haar kortlopende schulden te voldoen

current ratio = vlottende activa / vlottende passiva

De current ratio wordt gebruikt als voorspeller van de liquiditeit in de nabije toekomst

Voorts geldt dat een relatief lage current ratio beter is, als ratio lager is dan investeringen in geinduceerd netto werkkapitaal geringer, hetgeen de kasstroom op operatiebasis, en derhalve de waarde van de onderneming, positief beinvloed

Netto werkkapitaal = vlottende activa – vlottende passiva

Geinduceerd netto werkkapitaal = vlottende activa – geinduceerd kort VV

Quick ratio = (vlottende activa-voorraden) / vlottende passiva

Voorraadbeheer betekent derhalve dat, gegeven randvoorwaarden, moet worden getracht het in de voorraden vastgelegde vermogen te minimaliseren

Men kan bij de historische analyse de ontwikkelingen van de posten op balans en de RR, het basisjaar op 100 zetten 

Bedrijfsrisico; dit is het risico omtrent het bedrijfsresultaat gerelateerd aan het TV

Financieel risico; het risico toegevoegd aan bedrijfsrisico omdat gedeeltelijk met VV wordt gefinancierd

Zie hefboom  

( RTV = bedrijfsrisico

( (RTV)(VV/EV) = financieel risico

Het bestuur kan financieel risico beheersen door middel van wijzigingen in de vermogensstructuur

Het bedrijfsrisico kan enigszins worden beinvloed door keuze van productiestructuur

De volgende dingen hebben invloed op de hoogte van de winst naar belasting;

· de omzet

· de kostenstructuur (vaste en variabele kosten)

· vermogensstructuur (interest)

de belastingen hebben geen invloed op de hoogte van winst na belastingen

BLZ 82 VB

Hefboomwerking van de kostenstructuur; de kostenstructuur is de oorzaak van het versterkende effect van een omzetverandering op de verandering in de winst

De mate van de hefboomwerking wordt berekend door de procentuele verandering in de verkopen ten opzichte van een zeker koopniveau

De terugbetaling van de VV verschaffers gaat voor de verschaffers van het EV

Gezien de bufferfunctie van het EV uit solvabiliteitsoogpunt financiering met eigen vermogen de voorkeur dient

Uit kostenoogpunt zal derhalve financiering met VV de voorkeur  verdienen

REV = RTV + (RTV-Kv) VV/EV (zonder belastingen)

Zolang de rentabiliteit op het totaal vermogen (RTV) groter is dan de kosten van het vreemd vermogen Kv, heeft de financiering met VV een positief impuls op de rentabiliteit van het EV (REV) en dit geldt ook in de omgekeerde situatie

Hefboomwerking met belastingen

Belastingen vormen een gecompliceerde factor, daar voor een onderneming de vergoeding van VV wel en de vergoeding voor het EV niet aftrekbaar is van de vennootschappelijke winst

Wanneer een onderneming geheel met EV is gefinancierd is de REV gelijk aan de rentabiliteit van het totaal vermogen vermenigvuldigd met correctiefactor voor de belastingen;

REV = (1-f)RTV

REV = (1-f)(RTV-Kv)(VV/EV)

Samenvattend de mutatie in de winst na belasting wordt bepaald door drie factoren:

Winst na bel. = omzet * hef(kosten) * hef (vermogen)

Omzet = mutatie in de omzet

Hef(kosten) = hefboomwerking kostenstructuur

Hef(vermogen) = hefboomwerking vermogensstructuur

Naarmate de debt ratio lager is, schijnt het dat de solvabiliteit beter is

Aangezien ratio analyse op relatief goedkope wijze kan worden toegepast, is deze methode desalniettemin geschikt om een eerste indruk (en niet meer dan dat) van de onderneming in kwestie te krijgen

De volgende ratio’s zijn bepaald aan de hand van de marktwaarde

Marktrendement R(markt) = economisch inkomen / totaal vermogen

· Economisch inkomen; de marktwaarde aan eind periode minus waarde aan begin, gecorrigeerd voor financieringskasstromen

· Totaal vermogen; marktwaarde van de onderneming (Cw van toekomstige vrije kasstromen)

Kasstroommarge = kasstroom op winstbasis / omzet

R(markt) = kasstroom op winstbasis / totaal vermogen 

maar hier zijn veel bezwaren tegen

Debt ratio (marktwaarde) = VV (markt) / TV (markt)

Cash interest ratio = kasstroom op winstbasis / netto rentelast

Netto rentelast is de rentelast minus de belastingbesparing op de rentelast

Indien men de rentabiliteit van het totaal vermogen (RTV) hanteert als indicator voor het marktrendement dient men te beseffen dat;

· hoe sneller men afschrijft des te meer de RTV het marktrendement op den duur overschat

· hoe kleiner het gedeelte van de activa is dat op de balans wordt geactiveerd, des te meer de RTV het marktrendement overschat

· hoe groter de tijd tussen investering en binnenkomende vrije kasstromen des te meer het RTV het marktrendement overschat

de opbouw van het volgende betoog;

· Bepaal de factoren voor de waardecreatie in de prognoseperiode

· Bepaal de restwaarde

De waarde van de onderneming is de verwachte vrije kasstroom contant gemaakt tegen de kostenvoet van de onderneming

V = E(kas) / Ko

E(kas) = de verwachte jaarlijkse gelijkblijvende vrije kasstromen

Ko = de vermogenskostenvoet van de onderneming

Stel dat in de prognose periode waarde wordt gecreert, er moet dus in waardecreerende projecten worden geherinvesteerd de waarde van deze groei is afhankelijk van ;

· het verschil tussen het gerealiseerde rendement en de vermogenskostenvoet

· het gedeelte dat wordt geherinvesteerd

· de lengte van de periode waarover de waardecreatie kan plaatsvinden

Er zijn drie systemen van waardecreatie;

· waarbij gegeven het investeringsprogramma het operationele resultaat (kasstroom op winstbasis) wordt vergroot

· gegeven de kasstroom op winstbasis, wordt gedesinvesteerd

· gegeven de kasstroom op winstbasis, wordt geherinvesteerd

De waarde van de onderneming in de prognoseperiode is de waarde zonder groei plus de waarde van de groeimogelijkheden

Waarde onderneming

-
waarde zonder groei

· vrije kasstroom

· vermogenskostenvoet

waarde onderneming

-
waarde van de groeimogelijkheden

· grootte van de herinvesteringen

· rendement op de herinvestering

· lengte van de periode van waardecreatie (lengte prognoseperiode)

kleine omzetmutatie

+ grote hefboomwerking kostenstructuur




gevolg relatief veel vaste kn bij omzettoename nemen vaste kn niet toe





+ grote hefboomwerking vermogenstructuur




gevolg relatief veel VV, interest wijzigt niet bij omzetmutatie





= per saldo grote mutatie netto winst

getallen voorbeeld





periode 1
toename 10%

periode 2

winst



600.000



660.000

vaste kosten


400.000



400.000

variabele kosten

80.000




88.000

IVIB



120.000
toename 43%

172.000

Interest


35.000




35.000

Winst voor belasting

85.000




137.000

Belastingen 35%

29.750




47.950

Winst na belasting

55.250

toename 61%

89.050

Hefboomwerking van de kostenstructuur 43% / 10% = 4,3

Hefboomwerking van de vermogensstructuur 61% / 43% = 1,4

De totale hefboomwerking 
= 4,3 * 1,4 = 6,1 %





= 61% / 10% = 6,1 %

Hoofdstuk 6 financiering

Het werkkapitaalmanagement heeft invloed op de vrije kasstroom en op het risico van de onderneming

Men zal het risico zo klein mogelijk moeten maken dus genoeg liquide middelen en genoeg voorraden

De treasurer moet kunnen de risico’s van geldstromen kunnen beheersen en financiele markten kunnen overzien en goed inzicht hebben in financieringsinstrumenten 

Door middel van electronic banking kan men binnen korte tijd meer en nauwkeurige informatie krijgen zodat men sneller kan inspelen op ontwikkelingen

Electronic banking; het uitwisselen van financiele informatie, mbv datacommunicatie, tussen bank en client voor de treasury en de fin. Adm. Van een onderneming

Banken hebben hun machtspositie verloren en proberen hun diensten aan de treasury afdeling te bieden, het bedrijf heeft dan meer inzicht in de stand van betalen van zijn afnemers dit komt het liquiditeitsbeheer ten goede

Een van de punten die bij het debiteurenbeleid naar voren komt is dat niet aan iedere klant geleverd kan worden, als ze bv weinig EV hebben tov TV gevaar ze gaan naar concurrent

De plaats die de onderneming in het maatschappelijk verkeer inneemt bepaalt voor een belangrijk deel haar activastructuur en die bepaald de vermogensstructuur

Een belangrijke factor die invloed heeft op de waarde van de activa en de waarde van de passiva is de rente

Een daling van de omzet zal tot gevolg hebben dat de omvang van het geinduceerd netto werkkapitaal ook een daling zal ondergaan dit wordt veroorzaakt door het feit dat de vermogensbehoefte vanuit de voorraden en debiteuren kleiner wordt

De vermogensbehoefte vanuit deze componenten fluctueert met de omzet

De post crediteuren zal door de daling van de omzet ook kleiner worden 

Tegenvallende omzetcijfers hebben bij ondernemingen met een negatief geinduceerd netto werkkapitaal derhalve een extra negatieve dimensie

Niet alleen de winstcijfers worden negatief beinvloed maar ook de vrije kasstromen

Deze laatstgenoemde relatie is van belang, ondernemingen gaan niet failliet omdat ze verlies maken maar omdat ze hun schulden niet kunnen terugbetalen

Normale rentestructuur; de rente is op lang VV hoger dan op kort VV

In het geval de marktrente hoger is dan de couponrente ligt de waarde van de obligatie beneden de nominale waarde 

ZIE FIGUUR BLZ 161

Echter aan het eind van de looptijd van de obligatie is de waarde van de obligatie gelijk aan de nominale waarde (=de aflossingswaarde)

Het renterisico van de obligatie, dit is waardevermindering van de obligatie ten gevolge van een verandering van de (markt)rente, neemt blijkbaar toe naarmate de (resterende) looptijd van een lening langer wordt

Niet de looptijd (tien jaar) van een lening is van belang maar de looptijd tot de volgende rente-aanpassing (vijf jaar)

Vanuit het oogpunt van renterisico is lang VV duurder dan kortVV

Bepaalde vlottende activa posten zijn terugkerend dus bestaan deze posten uit een permanent deel en een vlottend deel

Indien de onderneming de permanente vermogensbehoefte een deel met geinduceerd kort vermogen financierd ontstaat de mogelijkheid om het vermogen ten dele snel aan wisselende vermogensbehoeften aan te passen 

· De activa zal volgens de volgende zienswijze gefinancierd moeten worden;

· de vaste activa en de vaste kern van de vlottende activa met permanent of langlopende middelen moeten worden gefinancierd en daarnaast met geinduceerd kort vermogen

· de tijdelijk vlottende activa moet worden gefinancierd dmv kortlopend autonoom vermogen bv kasgeldlening

Kasgeldlening; worden door banken uitgegeven met een korte vaste looptijd verlenging is in de praktijk vaak geen probleem

BLZ 163 FIGUUR HEDGING STRATEGIE

Hedging wil in dit verband zeggen; het verminderen van risico door componenten te koppelen

Agressieve financieringsbeleid, permanente activa wordt met kortlopend gefinancierd, men kan interestvoordelen behalen

Deze techniek brengt ook extra risico mee mbt kastekort op enig moment (illiquiditeit) en is gevoeliger voor wijzigingen in de interestvoet

Conservatief financieringsbeleid kan lijden tot hogere vermogenskosten want lang VV duurder

· MKB heeft extra beperkingen;

· bij kortlopende financiering aangewezen op relatief dure rc

· bank heeft een zeer dominate positie om dit af te zwakken gebruiken ze liever leverancierskrediet, ook al is dit duurder dan bankkrediet

Het bestuur kan zijn keuze tussen een aggressief of conservatief beleid het beste gestalte geven door aanpassing van de vermogensstructuur

BLZ 165 VOORBEELD

· Het beheer van werkkapitaal bestaat uit twee aspecten namelijk de invloed op;

· de rentabiliteit van de onderneming

· het risico van de onderneming

Hedging fund is een beleggingsfonds dat met veel vreemd vermogen en financiele instrumenten het rendement op het TV tracht te maximaliseren

Deze funds trachten op basis van econometrische modellen na te gaan welke vermogenstitels onder- dan wel overgewaardeerd zijn

De econometrische onderbouwing van de hedging funds stond immers garant voor een hoog rendement en een laag risico

In de econometrische modellen wordt geen rekening gehouden met beleggers die bij sterke koersdalingen in paniek raken en niet meer rationeel handelen

Het hedgen van renteposities zonder daarbij het valutarisico af te dekkne kan jarenlang goed gaan maar wanneer de marktontwikkelingen tegen zitten kan in vrij korte tijd de winst van jaren verdampen

Onder kasvoorraad verstaan wij niet alleen wat in kas zit maar ook de saldi van bank en giro

In de hier gehanteerde benadering vallen vermogenstitels buiten de kasvoorraad maar ze vormen wel een deel van het kasbeheer

· Het aanhouden van een kasvoorraad zijn drie motieven volgens Keynes;

· voorraad nodig omdat de dagelijkse ontvangsten niet samenvallen met de uitgaven, op grond van transactiemotief is voorraad gewenst

· het risico van een kastekort (komt door onzekerheid van uitg. en ontv.) kan worden verkleind door het aanhouden van een (extra) voorraad op basis van het voorzorgsmotief

· speculatiemotief ten aanzien van (verwachte wijzigingen in) koopkracht of rentestand, in tijden van hoge inflatie en of hoge rentestanden zal men de grootte van de kasvoorraad trachten te minimaliseren

Met behulp van een kas- of liquiditeitsbegroting kan men trachten de toekomstige kasontvangsten en kasuitgaven te schatten, een tekort kan dan meteen maatregel voor 

De grootte van de omzet bepaalt voor een belangrijk deel de vermogensbehoefte en de begrote kasontwikkeling

De bepaling van kastekorten en kasoverschotten is een belangrijk onderdeel van het kasbeheer

Kasuitgaven verlagen de marktwaarde van de onderneming, anderzijds te veel in kas is evenmin goed

Het aanhouden van kasvoorraad brengt namelijk eveneens kosten met zich mee in de sfeer van gederfde opbrengsten of vermogenskosten 

Een belangrijk aspect bij het kasbeheer wordt gevormd dat een onderneming vaak meerdere rekeningen heeft bij verschillende banken, op de een debet en de ander credit brengt kosten met zich mee, als men een rekening had gehad dan geen kosten

Netting; dit is het ineenvoegen van rekeningen 

Commercial paper; kortlopende rekening waarvoor geen andere zekerheden dan de goede naam en faam van de onderneming worden versterkt, kan alleen uitgeven als solvabel is

Certificate of deposit; dan wordt uitgegeven door een bank

· Voordelen van commercial paper;

· lagere (rente)kosten

· ook de status die eraan verbonden is

· bij het uitzetten van tijdelijke overschotten zijn er een aantal risico’s;

· Insolventeirisico (kredietrisico), debiteur wel aan zijn verplichtingen kan voldoen

· Renterisico, verandering van de marktwaarde als gevolg van gewijzigde rentestand

· Verhandelbaarheidsrisico, als geld nodig is makkelijk kan worden verkocht zonder koersverlies

· Valutarisico

· Aflossingsrisico in geval van vervroegde aflossing

Het leveren op krediet betekent dat de leverancier als het ware krediet verstrekt aan de onderneming

· Op grond van be overwegingen (de tijdsvoorkeur) zijn twee betaalmomenten van belang;

· aan het eind van de kortingsperiode

· aan het eind van de kredietperiode

Kredietbeperkingstoeslag is derhalve een andere benaming voor de korting

BLZ 176 STAAT EEN VOORBEELD KORTING

Hoofdstuk 7 financiering

Op de debetzijde van de balans komen twee posten voor die en op korte termijn snel te zijn beinvloeden en die substantieel gedeelte van het balanstotaal kunnen uitmaken (voorr, deb.)

BLZ 179 FIGUUR VAN EEN GOEDERENSTROOM

De stimulering van omzet is een belangrijk actiepunt in iedere onderneming, een mogelijk om de omzet te vergroten is het leveren op krediet

De potentiele afnemer zal de betalingsvoorwaarden op prijs stellen de Cw van het te betalen bedrag is in de toekomst lager dan op moment van levering

Het leveren op krediet brengt risico’s met zich mee, het blijft de vraag of de afnemers wel zullen betalen en als ze dat wel tijd zullen doen

Afnemerskrediet; de afnemer verstrekt krediet aan de leverancier

Gezien het feit dat meer dan 50% van het balanstotaal van de onderneming bestaat uit voorraden en debiteuren betekent dat deze posten aandacht verdienen

· De voorraadkosten bestaan uit twee componenten;

· bestelkosten

· opslagkosten

De optimale bestelgrootte; is die bestelgrootte waarbij de voorraadkosten minimaal zijn

N = S / Q

N= aantal bestellingen

S= aantal eenheden benodigd

Q= bestelgrootte

FIGUUR BLZ 182 T / M 188 KOSTEN EN BESTELGROOTTE

Voor de optimale bestelgrootte geldt dat deze onafhankelijk is van de variabele bestelkosten en de vaste opslagkosten

De optimale bestelgrootte is gelijk aan;

Wortel uit ((tweemaal de vaste bestelkosten * aantal benodigde eenheden (S)) / variabele opslagkosten per eenheid)

Technische voorraad is de voorraad die daadwerkelijk in de voorraad ligt

Economische voorraad is de voorraad waar men prijsrisico loopt

De levertijd is bekend, deze heeft geen invloed op de omvang van de bestelgrootte, het probleem dat we hier op moeten lossen beperkt zich tot het bepalen van het bestelmoment

Wanneer er onzekerheid bestaat omtrent het verloop van de afzet en of onzekerheid omtrent de duur van de levertijd, zal men genoodzaakt zijn om een veiligheidsvoorraad aan te leggen

De veiligheidsvoorraad is een buffer

· De grootte van de veiligheidsvoorraad is afhankelijk van;

· kosten van het aanleggen en aanhouden van deze voorraad

· kosten die gepaard gaan met de zogenaamde neen-verkopen

De kosten voor het aanleggen en aanhouden van een voorraad kunnen vrij nauwkeurig worden bepaald, de kosten van neen-verkopen is dat heel moeilijk

· Het bestelniveau bestaat uit twee delen;

· omvat de grootte  van de veiligheidsvoorraad

· omvang van de afzet, die men tijdens de levertijd denkt te realiseren

Bij geringere kosten van neen-verkopen kan tegenwoordig dmv computersimulatie goed inzicht worden verkregen omtrent de optimale veiligheidsvoorraad

In dat geval kan de veiligheidsvoorraad kleiner zijn dan de maximale neen-verkopen

Immers wanneer de omzet met bijvoorbeeld x% groeit neemt de optimale bestelgrootte met ((1+x)-1% en hier de wortel van) toe

· Bij de insolventie-analyse men probeert met weinig kosten een scheiding te brengen;

· afnemers die op krediet geleverd kunnen worden

· afnemers waar niet op krediet geleverd kan worden

· afnemers die nog nader onderzocht moeten worden op hun solvabiliteit

Bij dit model wordt ervan uitgegaan dat insolventie wordt bepaald door een aantal factoren

Altman paste de multiple-discriminantanalyse toe, combinatie van ratio’s waaraan voorspelkracht wordt toegekend 

De ratio’s worden berekend aan de hand van de boekwaarde-balans met uitzondering van de verhouding EV/VV waarbij het EV het aantal aandelen keer marktprijs is

De kostenvoet van ondernemingen waarvan de aandelen niet ter beurze zijn genoteerd hoger is dan wel beurs genoteerde ondernemingen

Schuldvernieuwing; de schuld wordt afgelost en vervolgens weer wordt aangegaan al dan niet tegen gewijzigde voorwaarden

· Altman komt tot de volgende selectie van ratio’s;

· netto werkkapitaal / TV (X1)


liquiditeitsratio

· cumulatieve ingehouden winst / TV (X2)
levensduurratio

· bedrijfsresultaat / TV (X3)


rentabiliteitsratio

· marktwaarde EV / boekwaarde VV (X4)
klassieke solvabiliteitsratio

· omzet / balanstotaal (X5)



efficiency ratio

Voor alle ratio’s geldt hoe hoger de waarde is des te lager de kans op insolventie

Altman vond de volgende discriminantfunctie;

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5

Een hoge waarde van Z wijst op een solvabele onderneming

· Hier volgen enige richtlijnen;

· >2,99, onderneming is solvabel

· <1,81, onderneming is insolvabel

· tussen 1,81 en 2,99, de onderneming bevind zich in de grijze zone er wordt geen uitspraak gedaan omtrent de solvabiliteit

Het doel van deze analyse is om met geringere kosten een indicatie te verkrijgen

De Z-score als indicator voor de solvabiliteit werkt derhalve minder goed als onderneming veel immateriele activa heeft

Nadat is onderzocht aan welke klant op krediet wordt geleverd is de volgende stap om te bepalen welke betalingscondities de klant zullen worden aangeboden

BLZ 197/198 STAAT EEN VOORBEELD MBT KREDIETTERMIJN EN NCW

Aan de hand van dit voorbeeld is te zien hoe de omzet door levering op krediet kan worden gestimuleerd

Naarmate de krediettermijn langer wordt, is de kans op wanbetaling groter

· Als krediettermijn overschreden kan men de volgende stappen ondernemen;

· betalingsherinnering met boete voor administratiekosten

· telefonische contact

· persoonlijk bezoek

· rechter

Men moet goed letten op de kosten van elke volgende stap   

Factoormaatschappij; neemt de vorderingen (debiteuren) van de ondernemingen over de factoormaatschappij neemt het risico van niet betalers op zich

Men kan ook een kredietplafon per debiteur worden vastgesteld door de factoormaatschappij, de maatschappij loopt dan tot dat bedrag risico de rest is voor rekening van de onderneming

Een ander voordeel van het inschakelen van zo’n maatschappij is dat de administratieve taak wordt verlicht bij de onderneming

Men moet wel goed opletten dat de kosten van de fatoor niet meer zijn dan als ze het zelf zouden doen

De factoormaatschappij kan ook schade brengen aan de relatie met de klanten en potentiele klanten afschrikken, ze treden harder op tegen de debiteuren die niet betalen

Het begin van insolventie ontstaat veelal door betalingsachterstanden

Hoofdstuk 9 financiering

· Termijncontracten kunnen worden verhandeld op de Amsterdamse exchanges voordeel;

· de contracten kunnen gedurende de looptijd van het contact worden verhandeld, de ingenomen positie kan dus gewijzigt worden

· ten tweede wordt door de intermediaire rol van clearing-instituten het tegenpartijrisico gereduceerd

Termijncontract; is een contract om zaken tegen een op dit moment afgesproken prijs te kopen of te verkopen op een in de toekomst gelegen moment

Indien de waarde van het termijncontact voor de tegenpartij negatief is dan zou deze weleens zijn verplichting niet kunnen nakomen

Dit tegenpartij risico belemmert het gebruik van termijncontracten 

· Bij termijncontracten wordt er onderscheidt gemaakt tussen futures en forwards;

· future, is een gestandariseerd termijncontract, standaard zijn de omvang en looptijd, door de standarisatie kan verhandeling op gereguleerde beurzen plaatsvinden

· forward, dit is geen gestandariseerd termijncontract deze worden verhandeld op zogenoemde over-the-counter markt

In de situatie van forwardcontracten worden verliezen en winsten pas aan het einde van de looptijd afgerekend

Bij future contract worden winsten en verliezen elke dag afgerekend

Winsten en verliezen worden dagelijks verwerkt op een rekening bij een tussenpersoon is het saldo onvoldoende dan moet rekeninghouder geld bij storten 

Valuta-termijncontract; is een ovk tussen twee partijen, waarbij op het moment van het afsluiten van de ovk valuta gekocht of verkocht wordt tegen een op dit moment afgesproken prijs met levering of afname op een moment in de toekomst

Een onderneming kan een long positie of een short positie bezitten in een termijncontract. Dwz dat de onderneming valuta zal ontvangen of dient te leveren

Je koopt een machine je moet over 6mnd betalen in dollars risico kun je uitschakelen door een long positie in een termijncontract in te nemen

Je ontvangt over drie maand ponden hierdoor een long positie in ponden, om valutarisico uit te schakelen kan termijncontract verkocht worden, dus een shortpositie innemen

Ze hebben als het ware de ponden op termijn verkocht die zij  op termijn zal ontvangen tegen een op dit moment afgesproken prijs 

KADER 9.1 EN 9.2 GEEFT VOORBEELD VAN LONG POSITIE

Naast het vervallen van de kans op nadelige prijsontwikkelingen vervalt tevens de kans op voordelen, indien de prijzen zich in gunstige zin ontwikkelen

Swap; is een financiele transactie waarbij twee of meer partijen overeenkomen een bepaalde reeks kasstromen te ruilen volgens van tevoren vastgestelde afspraken

De meest bekende swap is de ruil van een vaste renteverplichting tegen een variabele renteverplichting, de zogenaamde plain-vanilla swap

· Men kan ook een var. rente van 3mnd omzetten in var. Rente van 6mnd dit is een basis-swap
In de financiele wereld wordt het begrip basispunt gebruikt een procentpunt is gelijk aan 100 basispunten

BLZ 237 OVERZICHT VAN SWAP BIJ RENTESTROMEN

Het voordeel van de renteswap voor bank-A en Amsterwaal tezamen is gelijk aan het comparatief kostenverschil

BLZ 238 KADER 9.3 WAT ER GEBEURD ALS MARKTRENTE DAALT

De swap wordt nog weleens vergeleken met een parallelle lening

Parallelle lening; A leent aan B en B aan A, hier is sprake van twee leningen

· Tov de parallelle lening heeft swap twee voordelen;

· de leningen moeten op de balans worden vermeld een swap niet

· het verschil in risico wanneer een tegenpartij niet aan zijn verplichtingen voldoet

Bij een lening van 1000.000 en het saldo bij de swap is 10.000 dan kan bij een swap slechts 10.000 verliezen terwijl dat bij een parallelle lening 1000.000 is

· Voordeel van een parallelle lening is dat alle transacties op de lokale markt worden afgewikkeld dit is tweeledig;

· er worden geen valutaposities ingenomen

· de rentetarieven zullen lager zijn

Belangrijk nadeel van een parallelle lening is het tegenpartijrisico

BLZ 241 KADER 9.6

Bij een valutaswap worden valutaposities geruild, het betreft een ruil van kasstromen, een verschil met de renteswap is dat er aan het begin ook een ruil plaatsvindt, er zijn 3 ruilingen

· ruil van hoofdsommen aan het begin

· ruiling van kasstromen tijdens de looptijd veroorzaakt door renteverschillen 

· terugruil van hoofdsommen aan het einde van de looptijd

valutaswap hebben looptijden van 2 tot wel 20 jaar

De bestaansredenen voor de swap moeten gezocht worden in marktimperfecties

· Deze imperfecties zijn onder anderen;

· transactiekosten

· belastingen

· niet-doorzichtig zijn van de markt

· Gevolgen van het gebruik van een swap overeenkomst;

· verschillen in prijzen worden door de swap tot overbrugbare proporties teruggebracht

· de kosten die het bankwezen berekent voor zijn functie als intermediair worden door de swap vermeden of verlaagd

· Aan een swap zijn vier risico’s verbonden;

· solvabiliteitsrisico

· substitutierisico

· zekerheidsrisico

· transferrisico

Wanneer tegenpartij insolvent raakt, wordt swap afgewikkeld, onderneming krijgt oorspronkelijke rentepositie weer terug wil men weer afdekken gevolg kan tegen ongunstige voorwaarden dat noemt men substitutierisico

Bij swap is bepaald dat aan bepaalde zekerheden moeten worden gesteld, de waarde van die zekerheden kan fluctueren hetgeen zekerheidsrisico wordt genoemd

Transferrisico komt alleen bij valutaswap voor, betreft de mogelijkheid dat een overheid verhindert dat een debiteur zijn betalingsverplichtingen nakomt

Kredietwaardigheid kan aangegeven worden met de AAA-rating als BAA of BBB of lager wordt aangegeven dan een grotere kans op wanbetaling

Future Rate Agreement FRA; een ovk tussen twee partijen, warbij afgesproken wordt een verschil tussen een op dit moment overeengekomen toekomstige rente (future rate) en de in de toekomst geldende rente te verrekenen

· In FRA-contract wordt onder andere vastgelegd;

· de afrekendatum (defixing)

· de periode waarover de renteberekening zal plaatsvinden

· de contractrente (future rate) tenopzichte waarvan de renteverrekening zal plaatsvinden

Bij een m*n FRA is n de looptijd van de FRA in maanden  en wordt met m bedoeld de looptijd tot het begin van de periode waarover rente wordt verrekend

Vb 3*6FRA renteverrekening gaat in bij begin mnd 4 en loopt door tot het einde van mnd6

Een roll-over-lening is een lening waarop periodiek de rente wordt aangepast

BLZ 245 KADER 9.7 FRA EN ROLL-OVER-LENING

Het is ook mogelijk zelf een FRA na te bouwen dit zelf maken wordt ‘home made’genoemd 

KADER BLZ 246 9.8 VOORBEELD VAN EEN FRA !!!!!!!!!!!!!!!

Euro-bundfuture; is een gestandariseerd termijncontract (en derhalve een future)

De lening is weergegeven als een index van 100

Bij een rentedaling  (hetgeen zich vertaalt in een stijging van de index) zal de koper van een obligatiefuture winst maken en de schrijver (verkoper) verlies lijden

BLZ 248 KADER 9.9

Repurchase agreement, hierna aangeduid met repo, is een ovk waarbij effecten worden verkocht en tegelijkertijd worden teruggekocht tegen een van tevoren overeengekomen prijs op een eveneens van tevoren overeengekomen tijdstip

Met andere woorden, op een bepaald moment worden de effecten verkocht onder de gelijktijdige gemaakte afspraak dat de desbetreffende effecten op een vastgelegd moment in de toekomst tegen een vastgestelde prijs worden teruggekocht

Een repo is derhalve een verkoop van effecten plus een termijncontract betreffende de koop van dezelfde effecten

Rentefluctuaties beinvloeden de waarde van het termijncontract, is tussentijds de rente gestegen dan is het nadelig de onderliggende effecten tegen de vooraf vastgestelde prijs te kopen

Immers deze effecten zijn op de vermogensmarkt door de rentestijging goedkoper geworden

Met andere woorden door middel van een repo kan renterisico worden gecreeerd

Reverse repo; de koop van effecten plus een termijncontract betreffende de terugverkoop van dezelfde effecten

Men belegt geld dmv een repo een stichting koop ze over 6mnd weer terug uiteraard tegen een hoger bedrag, de bank zal een margin vragen , zal e waardeontwikkeling ongunstig zijn dan zal de stichting tussentijds een additionele margin aan de bank moeten betalen

Op analoge wijze zal de bank een deel van de tussentijdse margin deblokkeren

Wanneer de rente daalt is de repo lucratief voor de stichting 

PAGE  
1

