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De betekenis van
financiéle ratio’s

Tijderis een NCR-symposium in M
gezamenlijk georganiseerd met CONO Kaasmakers, werd
indringend van gedachten gewisseld over de betekenis van
financiéle ratio’s bij de cooperatieve onderneming.

e eerste inleiding tijdens dit drukbezochte sympo-
Dsium werd verzorgd door prof. dr. HP.AJ. Langen-
dijk, hoogleraar externe verslaggeving aan de Nyenrode
Business Universiteit en de Universiteit van Amsterdam.
Langendijk vroeg meer in het bijzonder de aandacht
voor nieuwe ontwikkelingen in de financiéle verslagleg-
ging. Deze nieuwe ontwikkelingen, welke het gevolg zijn
van wijzigingen in het Burgerlijk Wetboek, waar de Wet
op de Jaarrekening deel van uitmaakt, kunnen bepaald
ook gevolgen hebben voor de codperatieve onderneming.
Het is coGperaties toegestaan de nieuwe internationale regel-
geving met betrekking tot de verslaglegging, de zogenaamde
[FRS-regels, toe te passen; dit gebeurt overigens nog maar
weinig. Met name in het oog springend is de mogelijkheid
om voorraden anders te waarderen dan in het verleden. Zo
is een waardering mogelijk niet tegen de historische kostprijs,
maar tegen de actuele waarde, waarmede is bedoeld; de
opbrengstwaarde, de ongerealiseerde waardevermeerdering.
Z0'n waardering, waarin potentiéle winst wordt meegeno-
men, heeft uiteraard verstrekkende consequenties. Langen-
dijk gaf als voorbeeld de onderneming Nutreco. Door de
voortaad voor verkoop gereed zijnde zalm aldus te waarderen
worden de cijfers vanzelfsprekend aanmerkelijk verbeterd.
Nutreco ging daartoe over kort voordat de onderneming
werd verkocht. Langendijk merkte op dat voorzichtigheid
hier is geboden en dat, gelet op de nieuwe regelgeving, een
dergelijke opwaardering ook niet altijd mogelijk is; dit is
athankelijk van het type product waarop de nieuwe regels
wel, respectievelijk niet van toepassing zijn.

Signaal kasstromen

In zijn betoog over financiéle ratio’s bij codperaties, met
behulp van welke men de economische performance
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emster,

probeert te meten, benadrukte Langendijk de noodzaak
van de vergelijkbaarheid. Cijfers brengen alleen werke-
lijke informatie indien deze worden vergeleken met bij-
voorbeeld de cijfers van voorafgaande jaren, en ook
uiteraard met de cijfers van concurrenten. Bij discussies
rondom financiéle ratio’s is waar te nemen dat er meer
en meer aandacht komt voor de operationele kasstromen.
De daarop betrekking hebbende ratio’s zijn belangrijke
parameters. Ontwikkelen de operationele kasstromen en
de operationele winst zich niet nagenoeg evenwijdig,
dan is er wat aan de hand. Toezichthouders moeten dus
niet alleen genoegen nemen met ratio’s rondom solvabi-
liteit, nettomarge en brutomarge, expense ratio, en omzet-
cijfers, doch zeker ook vragen naar de ontwikkeling in de
kasstromen.

Sovion

Tijdens een inleiding verzorgd door de heer A.M.M. Lam-
mers RA, vice-voorzitter van de raad van bestuur van
Sovion NV, werd een kijkje gegund in de keuken van
deze grote onderneming. Sovion is weliswaar geen coo-
peratie, maar, aldus de heer Lammers, wel ‘boer-geno-
teerd’. Uiteindelijk is de standsorganisatie ZLTO 100 %
eigenaar van deze vennootschap. De onderneming valt
uiteen in 2 groepen bedrijven, enerzijds Sobel, en ander-
zijds de Vion Food Group. Financiéle ratio’s en operatio-
nele kengetallen - zogenaamde KPI's; Key Performance
Indicators - zijn, zo geeft de heer Lammers aan, van grote
betekenis voor bestuurders en toezichthouders. Aan de
hand van de ratio’s rondom activa, winst, groei, en kas-
stromen moet het mogelijk zijn de prestatie van de ver-
schillende bedrijfsonderdelen te meten. Vanzelfsprekend
kan men, afthankelijk van het type onderneming daarbij



heel ver gaan en ook werken met KPI's rondom markt-
aandelen, prijsontwikkelingen, productierendement, mens-
en machine-uren. Tegen de achtergrond van een budget
kan dan het management van bedrijfsonderdelen afdoende
worden gecontroleerd.

Voor de aandeelhouder zal in het bijzonder de rentabiliteit
op het geinvesteerde vermogen een belangrijke indicator
zijn. Ook de heer Lammers benadrukte dat een ratio op
zich niets zegt; een vergelijking is nodig, met cijfers van
een eerdere periode, en zo mogelijk met cijfers van con-
currenten, maar in het bijzonder met de doelstellings-
ratio’s zoals die geformuleerd zijn in een strategie. Sovion
heeft voor elk bedrijfsonderdeel afzonderlijk te realiseren
ratio’s gedefinieerd. Hierop wordt het management afge-
rekend. Wijzen bijzondere omstandigheden uit dat het
niet reéel is een bepaalde na te streven ratio te handhaven,
dan moet ook de bereidheid bestaan tot een aanpassing;
immers, doet men dat niet dan zou dit het management
van het betreffende bedrijfsonderdeel kunnen ontmoedigen.

Beoordeling door bank

Tijdens een forumdiscussie benadrukte drs. G.V. Bou-
meestet, hoofd van de afdeling Food & Agri Corporates
van Rabobank Nederland, dat uiteraard ook voor de
financier, zeker in het kader van mogelijke acquisities, de
financiéle ratio’s van grote betekenis zijn. Bij een cotpe-
ratie ligt dat niet altijd zo eenvoudig. Immers, veel co6-
peraties rekenen ‘anders’ af. De bank kijkt niet alleen
naar de solvabiliteit, maar wel degelijk ook naar de wer-
kelijk door de onderneming toegevoegde waarde. Daarbij
bestaat de bereidheid ook in de toekomst te kijken het-
geen makkelijker wordt indien de betrokken onderneming
werkt met een strategie waarin realistische financiéle
ratio’s zijn opgenomen ter controle van de verwezenlijking
van die strategie.

De heer ing. A.P. Noordermeer, voorzitter van de raad van
commissarissen van Nedato BV, zette uiteen dat het bij
een codperatieve onderneming nu eenmaal de bijzondere
opdracht is om enerzijds te bezien of de onderneming
voldoende resultaat heeft gegenereerd, en anderzijds of
dat ook heeft geleid tot die marktdoelstellingen die gel-
den aan de ledenkant van de codperatie, dus tot een
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zodanige prijs voor door de leden geleverde producten
dat zij ook tevreden zijn. Er zal altijd een spanningsveld
bestaan tussen enerzijds het met het oog op continuiteit
gewenste ondernemingsrendement, en anderzijds de
door de leden gewenste “poolprijs’. Dit spanningsveld
moet wel duidelijk worden gemaakt, en kan alleen trans-
parant zijn indien op basis van financiéle ratio’s daar met
de leden over wordt gesproken.

Voorzichtigheidsbeginsel

De heer S. de Boer, bestuursvoorzitter van CONO Kaas-
makers, zette uiteen dat in zijn onderneming enerzijds
aan de top de behoefte wordt gevoeld te werken met
steeds verder verfijnde ratio’s, ter controle van de ver-
langde prestaties, terwijl anderzijds het niet de bedoeling
kan zijn de achterban te overladen met te gedetailleerde
gegevens. De achterban heeft recht op toetsing aan de
hand van een aantal duidelijke ratio’s, waarbij zeker ook
een vergelijking met het verleden van belang is. De heer
De Boer gaf te kennen dat hierbij moet worden gewaakt
voor opportunisme. Immers, de nieuwe mogelijkheden
tot een andere waardering van de voorraden zou kunnen
leiden tot volatiele cijfers, cijfers welke voortdurend vari-
eren, hetgeen niet ten goede komt aan een juiste oor-
deelsvorming rondom de prestatie van de onderneming.
Door de inleiders de heren Langendijk en Lammers werd
beaamd dat grote voorzichtigheid hier is geboden. De
nieuwe regelgeving mag in dit opzicht ook wel verbazen.
Terwijl er een behoefte lijkt te bestaan aan minder regels,
en ook aan meer transparantie, worden er tegelijkertijd
nieuwe regels gecreéerd welke de mogelijkheid geven te
waarderen op een wijze welke niet in lijn lijkt te liggen
met het in Nederland immer zeer gewaardeerde voor-
zichtigheidsbeginsel. <
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