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Woord vooraf

Bij de analyse van de positie waarin de tuinbouwonderneming
financieel-economisch verkeert, wordt in het algemeen een breed
scala van waarden en kengetallen gehanteerd.

Deze gegevens hebben elk hun specifieke betekenis voor een
beoordeling van de onderneming. Het is niet eenvoudig om aan elk
van deze criteria gewichten toe te kenmen, zodat een integrale
waardering mogelijk wordt. Dit wordt verder nog bemoeilijkt omdat
de prioriteitstelling van de afzonderlijke criteria sterk gebonden
is aan de doelstellingen van het financieel~economisch beleid.

In dit rapport wordt getracht de belangrijkste financieel-
economische maatstaven in onderlinge samenhang te bezien. In hoofd-
stuk 1 staat het begrip financi€le positie centraal; als criteria
liggen hieraan ten grondslag de vermogensvorming ten behoeve van
gezin en bedrijf alsmede een dynamisch benaderde solvabiliteit,
waarbij ook de ouderdom van het produktieapparaat en de aanwezig-
heid van liquiditeiten wordt betrokken. In hoofdstuk 2 wordt de
liquiditeitspositie benaderd door confrontatie van de betalings-
capaciteit van de onderneming met de financierimgsverplichtingen
die behoren bij het aangetrokken vreemde vermogen. Vanuit deze
liquiditeitsbenadering wordt tevens ingehaakt op het vraagstuk vam
de maximale leencapaciteit.

Het doel van deze publikatie is een alpemeen theoretische .
onderbouw te geven voor de beoordeling van de bedrijfsontwikkeling
en de financiele positie.

Het ontwikkelde instrumentarium wordt geillustreerd aan de .
hand van gegevens van glastuinbouwbedrijven in de periode 1974 t/m
1976.

Het onderzoek is verricht op de afdeling Tuinbouw door
Drs. A. Boers.

. De_Directeur,

(//wv'

(A. Maris)

Den Haag, augustus 1980,



Samenvatting

Voor de begordeling van de financieel-economische positie wvan
de tuinbouwondermeming staat een breed scala van criteria ter be-
schikking, die elk hun licht doen schijmen op een onderdeel van de
totale werkelijkheid. Als belangrijke kengetallen kunnen worden
genoend besparingscapaciteit, liquiditeit, solvabiliteit, ouderdom
van het produktieapparaat. De diversiteit van de aangeduide aspec-
ten maken een samenvattende beocordeling niet eenvoudig.

In dit rapport wordt een aanzet gegeven om te komen tot enke-—
-le samengestelde criteria waarin meerdere aspecten verenigd zijn.
Deze algemeen thecretische onderbouw kan als instrument dienen bij
andere onderzoekingen waarin bedrijfsontwikkeling en financiele
positie aan de orde komen.

Een verwijzing kan gemaakt worden naar het (vervolg-)rapport:
bedrijfsontwikkeling en financiering op glastuinbouwbedrijven
(LEI-publikatie no. 4. 94), waarin een meer uitgebreide beschrij-
ving van de beocordeling van de financieel-economische situatie wvan
glasbedrijven gegeven is onder gebruikmaking van deze samengestel-
de criteria,

In het kader van de financiéle positie speelt de jaarlijkse
vermogensvorming een zeer belangrijke rol. Deze middelen die met
name voortvloeien uit besparingen op het inkomen dienen meerdere
doeleinden: )

- dekking van persoonlijke risico's en vorming van een oudedags-—
voorziening; de hiervoor vereiste middelen worden aangeduid
met de term gezingreservering,

- verruiming van de vermogensvoorziening van het bedrijf en
vormen daarmee een bijdrage tot de comtimuiteitshandhaving
van de onderneming.

In de vermogensvoorziening van het bedrijf moet in eerste in-
stantie worden voorzien door de gerealiseerde vermogensvorming
onder aftrek van de gezinsreservering (= bedrijfsreservering).
Zolang echter de specifieke bestemming van de voor gezinsresexve-
ring aangehouden middelen nog niet is ge&ffectueerd, wordt er hier-
voor nog geen beslag gelegd op deze gelden. Ze kunmnen dan voorlo-
pig als financieringsmiddel worden ingezet bij de bedrijfsfinan-
ciering.

Het geheel van de beschikbare middelen staat daarom ter be-
schikking voor financiering van de noodzakelijke aanpassingen in
het produktieapparaat aan economische en technologische ontwikke~-
lingen en kan verder diemen ter compensatie van de vermogensont-
trekkingen bij overgang van de onderneming van generatie op gene-
ratie (afvloeling naar fiscus, niet—opvolgende kinderen en ouder-
domsvoorziening voor de scheidende ondernemer(s}).



De becordeling van de financiéle positie vindt verder plaats
tegen de achtergrond van de vervangingsnoodzaak van het produktie-
apparaat; het uit deze vervangingsncodzaak voortvlceiende toekom—
stige vermogensbeslag is groter naarmate de investering in de duur-
zame produktiemiddelen verder in het verleden ligt.

Indien of voorzover geen afschrijvingsreserve beschikbaar is,
kan deze vervanging slechts worden gefinancierd door aantrekken
van vreemd vermogen; dit heeft uiteraard een voorziembare verslech-
tering van de solvabiliteit tot gevolg.

Door een solvabiliteitskengetal te hanteren waarin deze laten-
te vermogensclaim en de financieringswijze daarvan geincorporeerd
zijn, wordt de financiéle positie in een dynamischer perspectief
gesteld (aangepaste solvabiliteit genoemd).

Aan het solvabiliteitskengetal zou met name met het cog op de
vergeliikbaarheid van individuele bedrijven een nog bredere basis
kunnen worden gegeven, door tevens de gecumuleerde fondsvorming
ten behoeve van de oudedagsvoorziening expliciet te maken. De
hiermede verbonden problematiek is echter bijzonder gecompliceerd.
Alvorens dit element op een verantwoorde wijze in het geheel kan
worden betrokken, zal meer gericht onderzoek moeten worden ver-—
richt. Bovendien 1lijkt de correctie van het eigen vermogen voor de
claim van de toekomstige oudedagsvoorziening op de meeste bedrij-
ven te gering om tot belangrijke aanpassingen van het niveau van
het solvabiliteitskengetal te kunnen leiden.

Met behulp van de beide besproken elementen bedrijfsreserve-
ring en het aangepaste solvabiliteitskengetal zijn wat de finan-
ciele positie betreft drie kwalitatieve niveaus afgebakend ("gun—-
stig", "matig", "ongunstig"); met name het element vermogensvor-
ming heeft bij deze driedeling centraal gestaan.

Hoewel het liquiditeitsaspect deel uitmaakt van het begrip
financiéle positie, verdient het als zelfstandige grootheid ook
afzonderlijke aandacht. Het liquiditeitsbegrip kan worden gedefi-
nieerd als de mate waarin aan de financiéle verplichtingen kan wor-
den voldaan, onder de veronderstelling vam continuiteitshandhaving.
Bezien in het ruimere kader van de financiéle positie, kan het 1i-
quiditeitsbegrip worden geformuleerd als de mogelijkheid die de
betalingscapaciteit biedt om aan de financieringsverplichtingen te
voldoen.

Ter beoordeling van de liquiditeitspositie is een methode ont-
wikkeld waarin normatieve financieringslasten, afgeleid uit de hui-
dige stand van het vreemde vermogen op lange termijn, geconfron-
teerd worden met de huidige betalingscapaciteit.

Gemiddeld was de situatie op de glastuinbouwbedrijven per
ultimo 1976 zodanig dat bij de stand van de opgenomen kredieten
het besparingeniveau toereikend was om de rentelasten te dragen en
tevens een-reéel aflossingsschema aan te houden. De statische con-
tinulteit (d.w.z. bij netto-investeringen = o)} kon dus worden ge-



waarborgd onder een - onder invloed van de aflossingen - geleide-
1lijk verbeterende financieringsverhouding. De omvang van het vreem~
de vermogen vormde bovendien op grond van de financieringslasten
geen belemmering voor het realiseren van de gewenste ontwikkelings—
gang van het bedrijf; het was mogelijk de hiervoor noodzakelijke
uitbreidings— en diepte-investeringen te doen zonder onaanvaardba-
re aantasting van de financieringsstructuur.

Deze gemiddelde situatie, waarin bij het gerealiseerde niveau

van besparingen voldoende
van de uitbreiding van de
van vreemd vermogen, gold
Bij een minderheid van de
uitimo 1976 de combinatie

ruimte geboden wordt voor financiering
vermogensbehoefte door het aantrekken
voor de meerderheid van de bedrijven,
glagtuipbouwbedrijven bood echter per
van besparingen en financieringslasten

hiervoor onvoldoende ruimte; bij voortduren van deze situatie zal
5f de bedrijfsontwikkeling 5f de financieringsstructuur op deze
bedrijven in gevaar komen.

Tevens is aandacht besteed aan de grenzen die aan financieren
met vreemd vermogen gesteld kunnen worden; deze grenzen zijn nauw
verbonden met de hoogte van de financieringslasten en de mate van
vermogensvorming. Aangegeven wordt hoe hoog de bedrijfsreservering,
resp. de rentabiliteit dient te zijn om vreemd vermogen in een be-
paalde verhouding tot het bedrijfsvermopen te kunnen aantrekken.

De ruimte die de betalingscapaciteit biedt om de financie-
ringslasten te voldoen, is afhankelijk van de behoefte aan finan-
cieringsmiddelen die verbonden is aan de pewenste bedrijfsontwik-
keling en de externe financieringsmogelijkheden hiervoor. Uitgaan-
de van een jaarlijks investeringsniveau ter grootte van de af-
schrijving (netto-investering = o) zijn financieringsmaxima vast-
gesteld voor verschillende herfinancieringsmogelijkheden; de twee
extreme situaties — investeringen voor resp. 0% en 1007 financie—
ren met nieuw vreemd vermogen - worden aangevuld met de situatie
waarin de permanente mogelijkheid bestaat tot herfinanciering van
de aflossingen. Met deze laatstgenoemde mogelijkheid wordt aamge-—
geven welk deel van de afschrijving gereserveerd dient te blijven
voor zelffinancieringsdoeleinden, en welk deel kan worden bestemd
voor de financieringslasten. Afhankelijk van de graad van schuld-
vernieuwing zijn voor de gemiddelde financieringsgraad (VV lang
is 34% van bedrijfsvermogen) enkele minimumgrenzen berekend:

minimumgrens: minimumgrens:
Bedrijfsreserve~ Ondernemersoverschot
ring in Z van in Z van de kosten
bedrijfsvermogen {rentabiliteit)

Herfinanc.mogelijkheden Aflossing per jaar Aflossing per jaar

met vreemd vermogen tot: 5% 0% 5% 104

a. geen 2 3 -6 0

b. aflossingsniveau 1 1 -10 -10

¢. niveau investerings-—

verplichting -5 -3 =25 =22



Naarmate de herfinancieringsmogeli jkheden ruimer zijn liggen
de minimumgrenzen lager.

In de onderzochte periode bedroeg de rentabiliteit gemiddeld
-27 per bedrijf. Ook uit deze benaderingswijze blijkt dat de schul-
denlast gemiddeld per bedrijf zodanig is dat de relatie betalings-—
capaciteit en financieringslasten in de onderzochte periode over
het algemeen weinig zorgen baart.

De (in de figuren | en 2 weergegeven) relatie tussen bedrijfs-
reservering resp. rentabiliteit enerzijds en het financierings-
maximum anderzijds blijft vrijwel gelijk bij verandering van be-
drijfsomvang of in ouderdom van de duurzame produktiemiddelen.
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1. Beoordeling van de financiele positie

1.1 Inleiding

De continuiteitskansen van de onderneming worden bepaald door
twee factoren, nl. de omvang van de vermogensvorming ten behoeve
van gezin en bedrijf en de bestaande vermogensverhoudingen.

De bestaande vermogensverhoudingen moeten worden beoordeeld
tegen de achtergrond van de cuderdom van het produktieapparaat en
de daarmee verband houdende noodzaak van vervangingsinvesteringen.
Hieruit kan een voorzienbare vermogensbehoefte worden afgeleid die
op korte of lange termijn zal optreden en die betrokken moet wor-—
den bij de beoordeling van de bestaande vermogensverhoudingen.

Bovendien is in verband hiermede de beschikbaarheid van reser-
ve-activa van belang waarop een bercep kan wordem gedaan voor de
financiering van toekomstige bedrijfsinvesteringen.

De gencemde agpecten van de financiéle positie van een onder-
neming zullen achtereenvolgens nader worden uitgewerkt. In 1.2
wordt de vermogensvorming behandeld en in 1.3 wordt een dynamische
benadering van de solvabiliteit gegeven. In 1.4 zullen tenslotte
op basis van deze begrippen en daarvan afgeleide kengetallen gen
analyse en beoordeling worden gegeven van de financiele positie
van glastuinbouwbedrijven in de periode 1974-1976 waarbij gebruik
gemaakt wordt van gegevens die verzameld zijn ten behoeve van het
rentabiliteits— en financieringsonderzoek in de verschillende tak-
ken van glastuinbouw,

Het jaarlijkse rentabiliteits— en financieringsonderzoek is
gebaseerd op een a—selecte steekproef uit de geinventariseerden
van de landbouwtelling 1972. Voor de representativiteit van het
onderzoek wordt verwezen naar de Inlichtingen no. 144 en no. 146.

Het onderzoek heeft zich beperkt tot die bedrijven die de ge-.
hele periode van onderzoek in administratie zijn geweest. Enkele
bedrijven zijn echter niet in dit onderzoek opgenomen omdat de
vermogensverhoudingen zich in de loop van de onderzoekperiode
sterk wijzigden als gevolg van toe— of uittreding van firmanten.

De 202 onderzochte bedrijven vertegenwoordigen ruim 6400 bedrijven,
dat is circa 907 van de glasbedrijven waarover in 1976 gerappor-—
teerd is.
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1.2 Vermogensvorming ten behoeve van bedrijf en gezin 1)

Het bedrijf dient een dusdanig resultaat op te leveren, dat
in de levensbehoeften van ondernemer en gezin nu en in de verdere
toekomst kan worden voorziem. Dit betekent dat het bedrijf als in-
komensbron in stand moet worden gehouden.

Het niveau van particuliere consumptieve bestedingen, oude-
dagsvoorziening en dekking van persoonlijk risico dient binnen het
kader van de algemene inkomensverhoudingen, voor de ondernemer aan-
vaardbaar te zijn. Deze factoren vormen &&n geheel van randvoor-
waarden; een beperking in een of meerdere van deze factoren kan de
continuiteit op lange termijn ongunstig beinvloeden.

Tegelijkertijd dient ook de vermogensvoorziening van het be-
drijf op peil te worden gehouden. Deze vermogensvoorziening dient
niet alleen voor de noodzakelijke aanpassing van het bedrijf aan
de economische en technische ontwikkeling maar moet eveneens de
bij de generatiewisseling optredende vermogensonttrekking door be-
lastingen en de vererving aan niet—opvolgende kinderen mogelijk
maken. Hiertoe zal er bij de vermogensvorming onderscheid gemaakt
worden tussen de reserveringen ten behoeve van het gezin en voor
het bedrijf,

In een persoonlijke onderneming worden in het algemeen de be-
sparingen volledig in het bedrijf belegd. Voor een vergelijking
met de bestedingsmogelijkheden van bijvoorbeeld werknemersgezinnen
moet dus in het ocog worden gehouden dat een deel van de in het be-
drijf aangewende besparingen van zelfstandige ondernmemers dient
voor latere pezinsconsumptie, dan wel dekking van persoonlijk ri-
sico. De bestedingsmogelijkheden van werknemers worden vrijwel uit-—
sluitend bepaald door de ontvangen arbeidsvergoeding. Om tot een
vergelijking van de bestedingsmogelijkheden te komen, worden de
feitelijke bestedingen van de ondernemers gerelateerd aan de bere-
kende bruto—arbeidsvergoeding (incl. inkomen uit arbeid buiten het
bedrijf), die wat betreft het uurloon gebaseerd is op de CAC voor
verknemers in de tuinbouw. Voor een meer verantwoorde vergelijking
dienen de bestedingen van het ondernemersgezin t.b.v. de reeds
eerder genoemde gezinsfinanciering dam ook verhoogd te worden met
een gedeelte van de besparingen.

Bij werknemers vinden deze voorzieningen deels via prem1e—
inhouding en in beperkte mate via particuliere besparingen plaats.
De gezinsbesteding van de ondernemers wordt daarom verhoogd met
een opslag (15%1) op basis van de berekende arbeidsvergoeding. Dat
bedrag is bedoeld als reservering voor toekomstige gezinsuitgaven
als door invaliditeit, ouderdom, sterfte, en dergelijke het inko~
wen uit arbeid wegvalt. Het komt overeen met het percentage van de

1}  Hierbij wordt aangesloten op de ontwikkelde gedachten zoals
die zijn verwoord in het artikel van de Veer voor het LET-
jaarverslag 1977,



bruto-loonsom dat voor werknemers voor deze voorziemingen wordt
gereserveerd via de door de werkgever ingehouden c.q. verschuldig-
de premies (excl. volksverzekeringen zcals AOW en AWW, die ook
voor zelfstandigen van toepassing zijn) 1). De besparingen worden
hiermee verlaagd, zodat de overblijvende besparingen dus de feite-
lijke reserveringen vormen die worden geacht te zijn verricht voor
de continuiteit van het bedrijf.

In deze benaderingswijze wordt de gerealiseerde vermogensvor-—
ming verminderd met aanspraken die in de persoonlijke sfeer liggen
en die op kortere of langere termijn tot onttrekkingen kunnen lei-
den. Het resterende deel van de begparing kan in zijn geheel bij-
dragen aan de versteviging van de technische en economische posi-
tie van het bedrijf, en kan bijdragen om de vermogensonttrekking
bij generatiewisseling te compenseren. Om het bedriif op den duur
in stand te kunnen houden zal hiervoor immers voldoende eigen ver-
mogen moeten worden gevormd.

Vanuit financieringsoogpunt moet worden benadrukt dat het
deel van de besparing met het etiket gezinsreservering normaliter,
evenals de bedrijfsreservering, als eigen financieringsmiddelen
in het bedrijf wordt geinvesteerd; in elk geval gedurende de perio-
de dat de specifieke bestemming nog geen beslag legt op deze mid-
delen. Op deze wijze dragen deze "afgesplitste™ reserveringen vol-
ledig bij tot de handhaving van de continuiteit.

De grootte van het bedrag dat vereist is voor de vermogens-—
voorziening van het bedrijf, wordt in hoofdzaak bepaald door de
omvang van het bedrijf. De bedrijfsreservering is dan ook gerela-
teerd aan de omvang van het in het bedrijf geinvesteerde vermogen
(bedrijfsvermogen). Het bedrijfsvermogen wordt hier gedefinieerd
als de totale bezittingen verminderd met de waarde van de woning.

De vermogensvorming wordt mede bepaald door het bestedings—
niveau: relatief lage bestedingen dragen bij toteen sterkere hespa-
ringscapaciteit terwijl een relatief hoog niveau van consumptieve
uitgaven aanleiding geeft tot een lager besparingsniveau. De bete—
kenis van de verschillen in gezinsbestedingen is meestal te gering
om naast de bedrijfsreservering als zelfstandige grootheid op te
treden. Om deze factor toch indirect in de beschouwing te betrek-
ken is het niveau van bedrijfsreserveringen vastgesteld op basis
van een gemiddeld niveau van gezinsbestedingen (= 80% van de bere-
kende arbeidsvergoeding) 2).

1) Voor een meer gedetailleerde uiteenzetting wordt verwezen
naar het genocemde artikel in het Jaarverslag 1977. In de aan-
gehouden gezinsreservering van 15% van de arbeidsvergoeding
is bovendien nog rekening gehouden met een bescheiden omvang
van particuliere voorzieningen van 24Z in aanvulling op de
voor werknemers geldende collectieve voorzieningen.

2) Dit gemiddelde niveau - 80% van de berekende arbeidsvergoe-
ding - komt overeen met het niveau met vergelijkbare beste-
dingsmogelijkheden van de werknemer in de tuinbouw.
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Hiermee wordt het uitzicht op continuiteit eenduidig en daar-
door duldelijker weergegeven.

Het aldus vastgestelde kengetal bedrijfsreservering in pro-
centen van het bedrijfsvermogen is voor 62% van alle glastuinbouw—
bedrijven in de periocde 1974/76 positief, en voor een aanzienlijk
deel (37Z van alle bedrijven) zelfs groter dam 5% {tabel 1.1}.

Door aan te nemen dat 807 van de berekende arbeidsvergoeding
het gemiddelde niveau van gezinsbestedingen is, wordt er weliswaar
vereenvoudigd, maar dit heeft nauwelijks invloed op de gemaakte
driedeling.

Tabel 1.1 Enkele kengetallen per klasse van bedfijfsreservering
in 7 van het bedrijfsvermogen, glastuinbouwbedrijven,
periode 1974/76, gemiddeld per bedrijf

Bedrijfsreservering in % van

het bedrijfsvermogen
tot -57% -5% tot +57% en

+57 meer
Aantal bedrijven in 7 21 42 1) 37
Oppervlakte glas (in are) 1973 b 66 78
Oppervlakte glas (in are) 1976 50 73 91
Bedrijfsomvang {in sbe) 1973 185 251 277
Bedrijfsomvang (in sbe) 1976 201 277 344
Ondernemersoverschot in % van
de kosten (73/76) -23 -4 9
Netto-investeringen in 7 van
de kosten (73/76) : 6 9 12
Bedrijfswaarde d.p.m. in % van de
nieuwwaarde (ult. 1976) 40 48 49
Gezinsbesteding 2) in % bere- :
kende arbeidsvergoeding (73/76) 69 90 106
- Gezinsbesteding 2), gem. per Co
jaar per ondernemer (in gld.) 33400 37700 42600
Solvabiliteit ultimo 1973 57 64 72
Solvabiliteit ultimo 1976 63 65 76

1}  Waarvan 177 negatief en 257 positief.

2} Inclusief gezinsreservering (= 15% van de berekende arbeids-
vergoeding), exclusief betaalde belastingen en premies volks—
verzekeringen.
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De continuiteitskansen bij een sterk negatieve bedrijfsreser—
vering {(minder dan -5%) - bij 21Z van de bedrijven - zijn niet
gunstig. Daar komt nog bij dat op deze bedrijven cok het niveau
van de gezinsbesteding duidelijk beneden de grens van 80Z blijft.
Vaak betrof het hier wat kleinere, bijzonder verliesgevende be-
drijven met een verouderd produktieapparaat. Het is opvallend dat
ondanks de ongunstige situatie de helft van deze bedrijven hun
produktieapparaat toch vernieuwen en aanpassen en hiermee te ken-
nen geven hun bedrijf te willen continueren.

Geheel anders is de situatie op de bedrijven waar de vermo-
gensvoorziening van het bedrijf goed op peil gehouden wordt (be-
drijfsreservering groter dan 52 van het bedrijfsvermogen). In het
algemeen gaat het hier om relatief grote, sterk rendabele bedrij-
ven met een modern produktieapparaat waarin voortdurend vernieuwin-—
gen plaatsvinden; bij dit alles zijn de gezinsbestedingen in het
algemeen relatief hoog.

De overige bedrijven nemen in de meeste opzichten {(gezinsbe-
steding, bedrijfsomvang en bedrijfsontwikkeling) een tussenpositie
in vergeleken met beide andere groepen.

Opvallend is verder dat de solvabiliteit, althans per catego-
rie bedrijfsreservering in procenten van het bedrijfsvermogen, po-
sitief correleert met de omvang van de bedrijfsreservering.

1.3 Solvabiliteit: dynamisch benaderd

Bij de becordeling van de solvabiliteit van bedrijven met on-
dernemers van uiteenlopende leeftijd is de plaats van de onderne-
mer in de gezinscyclus een aspect dat de aandacht verdient.

In de vorige paragraaf is verondersteld dat de fondsvorming
voor de oudedagsvoorziening geschiedt door jaarliiks van de bespa-
ring de zogenaamde gezinsreservering af te splitsen. Jaarlijks
wordt een nieuwe schijf gezinsreservering - onder aftrek van de
onttrekkingen voor dekking van persoonlijke yxisico's - toegevoegd -
aan het demkbeeldige fonds.

Om de verschillen in fondsvorming samenhangend met de ver-—
schillen in leeftijd van de ondernemers uit te schakelen, zou voor
oudere ondernemers het eigen vermogen moeten worden teruggebracht
en voor jongeren verhoogd. De correctie kan bijvoorbeeld bepaald
worden als het produkt van het leeftijdsverschil (werkelijke-gemid-
delde leeftijd) enm het huidige niveau van de jaarlijkse gezinsre-
servering bestemd voor de oudedagsvoorziening. De aldus berekende
correctie van het eigen vermogen zal voor de meeste bedrijven tot
ten hoogste enkele tienduizenden guldens beperkt blijven.

Een extra moeilijkheid hierbij is het relatief grote aantal
bedrijven met meer dan &én ondernemer, waarvoor de aangegeven
methode in verband met de gecompliceerde verhoudingen niet toepas-
baar is.

Gelet op de meestal geringe aanpassing van de solvabiliteit
op de meeste bedrijven en de praktische moeilijkheden om ook de
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firma's erbij te betrekken, lijkt het geen groot verlies om het
solvabiliteitskengetal niet aan te passen voor de gecumuleerde
fondsvorming die begrepen is in het eigen vermogen.

De solvabiliteit dient mede te worden beoordeeld tegen de ach-
tergrond van de omvang en samenstelling van het produktieapparaat.

Een lage solvabiliteit behoeft namelijk niet altijd het ge-
volg te zijn van slechte bedrijfsresultaten, maar kan ook onder
gunstige rentabiliteit ontstaan zijn door omvangrijke aanpassingen
en vernieuwingen in het produktieapparaat die voor een belangrijk
gedeelte met vreemd vermogen zijn gefinancierd.

Een hoge solvabiliteit kan zowel ontstaan door hoge besparin-
gen, als door regelmatige verminderingen (aflossingen) van het
vreemde vermogen, terwijl nieuwe leningen niet worden aangetrokken
waarbij het produktieapparaat veroudert. De vergelijkbaarheid van
de solvabiliteit van de individuele bedrijvenm kan dan ook worden
verbeterd door er tevens de aard en de kwaliteit van het produktie-
apparaat bij te betrekken.

Hiertoe wordt de vermogensbehoefte ten behoeve van de duurza-
me produktiemiddelen ontkoppeld van de werkelijke ouderdom van de
duurzame produktiemiddelien (bedrijfswaarde in Z van de nieuwwaar-
de). Wel blijft de becordeling van de bedrijven individueel be-
paald; er vindt geen projectie plaats van de geheel eigen bedrijfs-
situatie tegen een bedrijf van een genormeerde omvang met een stan-—
daardpakket duurzame produktiemiddelen. Voor elk bedrijf vormen de
specifieke omstandigheden een vast gegeven (huidige omvang en sa—
menstelling van de duurzame produktiemiddelen).

De financigle positie wordt becordeeld aan de hand van de
feitelijke bedrijfssituatie; dit betekent dat de mate van modernt—
teit en efficiency van het produktieapparaat op dit moment en de
richting waarin deze zich zou dienen te ontwikkelen in de toekomst
hier geen discussiepunt is, De optimale situatie waarnaar een be-
drijf zou moeten streven is niet objectief vast te stellem, daar
deze samenhangt met de inzichten en doelstellingen van de indivi-
duele ondernemer. Uitgaande van de bestaande organisatie der duur-—
zame produktiemiddelen wordt het daarin vastgelegde vermogen vast-
gesteld op basis van de veronderstelling dat de leeftijd van de
slijtende duurzame produktiemiddelen zodanig is dat de bedrijfs-
waarde pelijk is aan de helft van de nieuwwaarde. Het verschil met
de werkelijke bedrijfswaarde vormt een extra (latente) vermogens-—
behoefte (BW kleiner dam 50% van de NW) of geeft aan dat de in het
verleden verrichte investeringen de moderniteit van de duurzame
produktiemiddelen op een relatief hoog peil hebben gebracht (BW
groter dan 507).

Deze exercitie leidt tot een aanpassing van de solvabiliteit.
Via het verschil tussen de feitelijke en de gemiddelde bedrijfs-
waarde van de slijtende duurzame produktiemiddelen wordt het to-
taalvermogen (noemer van het solvabiliteitskengetal) aangepast
voor de positieve of negatieve vermogensclaim die op het bedrijf
rust met betrekking tot de ouderdom van het preduktieapparaat.
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Aanpassing van de solvabiliteit op de aangegeven wijze heeft
ten doel dit kengetal beter geschikt te maken als mede-becorde-
lingsmaatstaf voor de aard van de financi€le positie. Tot zoverte
wordt ervan uitgegaan dat eventueel aanwezige liquiditeiten niet
aan hun huidige bestemming kunnen worden onttrokkem. Dit uitgangs-—
punt impliceert dan &&n bepaalde financieringswijze van het ver-
mogenstekort, namelijk die waarin de aanpassing geheel in het
vreemde vermogen plaatsvindt.

De betekenis van het aanhouden van liquiditeiten kan van be-
drijf tot bedrijf erg verschillen. Met name bedrijven die in de
onderzochte periode weinig investeringsactiviteiten aan de dag ge-
legd hebben, vormden uit de vrijgekomen afschrijvingen veelal een
herinvesteringsreserve die in de vorm van belegde middelen (b.v.
spaarrekening) wordt aangehouden. Bij nieuwe investeringen zal in
de praktijk allereerst (een deel van) deze belegde middelen worden
aangewend eventueel aangevuld met een uitbreiding van het vreemde
vermogen. Voor een eenduidige inhoud van het solvabiliteitsbegrip
mag er bij de fipancieringswijze van het vermogenstekort echter
niet aan voorbij gegaan worden dat een deel van de liquiditeiten
als werkkapitaal niet vrij aanwendbaar is in andere richtingen.

De omvang van de behoefte aan werkkapitaal hangt zeer nauw
samen met de aard van het specifieke produktieproces en het overi-
ge bedrijfsgebeuren. Een uniforme wijze van aanpak heeft verder

- als bezwaar dat voor elk bedrijf de liquiditeitspositie gefixeerd
is op een zelfde tijdstip (1 januari). De stroom van ontvangsten
en uitgaven die voortvloeien uit het produktieproces is echter
inherent aan het individuele teeltplan, zodat een gegeven liquidi-
teitsgituatie die op hetzelfde moment bestaat bij verschillende
bedrijfstypen, verschillend gelntepreteerd dient te worden. Hier-
uit vloeit wvoort dat de behoefte aan werkkapitaal niet met een
vuistregel genormeerd voor alle bedrijven kan worden vastgesteld.
Er bestaat behoefte aan enige mate van differentiatie tussen be-
drijfstypen.

Tegen de achtergrond van het ontbreken van kennis over de om—
vang van de "gebonden™ liquiditeiten op een bepaald moment, wordt
het totaal van de aanwezige liquide middelen {en vorderingen) ge-
relateerd aan de schulden op korte termijn 1), Hoewel de balans-
post schulden op korte termijn geen volledig beeld vormt van op
korte termijn vervallende verplichtingen, wordt toch tenminste een
grove indicatie gegeven. Een eventueel overschot kan worden be~
schouwd als "vrije" liquiditeiten die allereerst voor de extra be-
hoefte aan financieringsmiddelen voor het onderhavige doel ge-
bruikt kupmen worden.

Bovenstaande kan zo worden samengevat dat in verband met een
verschil tussen de gemiddelde (50% wan de nieuwwaarde) en de ac-

1) In de LEI-administraties wordt de omvang van de fiscale ver-
plichtingen (persoonlijke belastingen) niet getaxeerd.
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tuele bedrijfswaarde van de slijtende duurzame produktiemiddelen
een mutatie in het totaalvermogen kan optreden, ten gevolge waar-
van de solvabiliteit wverandert 1).

a.

Bij een hogere actuele dan de gemiddelde bedrijfswaarde wordt
het totaalvermogen met een bedrag ter grootte van het ver-
schil verminderd, zodat de solvabiliteit gunstiger wordt.
Immers, de vermogensbehoefte is kleiner dan de som van eigen
en vreemd vermogen, zodat het vreemde vermogen een fictieve
verlaging ondergaat (b.v., door de eerstvolgende afschrijvin-
gen te gebruiken voor vervroegde aflossing van leningen).

Bij een vermogenstekort (actuele BW kleiner dan de gemiddelde
BW) worden allereerst de "vrije" liquiditeiten gebruikt. Wan-
neer hiermee kan worden volstaan, vindt geen mutatie plaats
in het eigen, vreemde en totaalvermogen (omzetting van de ene
in de andere categorie van bezittingen), en blijft ook de
solvabiliteit ongewijzigd. Wanneer de "vrije" liquiditeiten
echter tekort schieten ter volledige dekking van de vraag
naar extra financieringsmiddelen, volgt aanvulling met nieuwe
leningen/kredieten. De hieruit voortvloeiende verhoging van
het totaalvermogen verslechtert de solvabiliteit,

Uit tabel 1.2 blijkt de betekenis van de aanpassing van de

solvabiliteit aan de vervangingsgraad van het produktieapparaat

en aan de liquiditeitssituatie bij glastuinbouwbedrijven. Van 40%
van alle bedrijven wordt de solvabiliteit met meer dan 57 aange—
past ~ 287 afname en 127 toename -, terwijl bij 32% de correctie
beperkt bleef tot maximaal 5% positief of negatief. Bij 28% van de
bedrijven bleef de solvabiliteit onveranderd.

Tabel 1.2 Mutatie van de solvabiliteit i.v.m. aanpassing aan de

leeftijd van de duurzame produktiemiddelén en de liqui-
diteitssituatie per solvabiliteitsklasse per 31-12-1976
(perc. glastuinbouwbedrijven per solvabiliteitsklasse)

Eigen vermo- Aanpassing van de solvabiliteit Gem. aanpas-—
gen in Z v/h daling geen stijging sing per
totaalvermo— 5% en minder muta- minder >4 en  solv.klasse
gen per meer dan 57 tie dan 37 meer (in procent-
31-12~1976 punten)

tot 407% 7 29 25 25 14 0

40 - 607 23 23 10 25 19 -1

60 - 80% 36 12 19 18 15 -3

807 en meer 30 7 55 7 . 1 -3,4
Alle bedr. 28 15 28 17 12 -2

1} Zie ook bijlage 1.
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Verder iaat tabel 1.2 de mutaties zien per solvabiliteits-
klasse. Een en ander leidt niet tot een duidelijk verband tussen
mitatie en niveau van de solvabiliteit; de meer solvabele bedrij-
ven ondergaan een kleine daling van gemiddeld 3% per bedrijf, ter—
wijl.de solvabiliteit van de minder solvabele bedrijven als groep
nagenoeg ongewijzigd blijft. Opvallend is echter wel het beeld van
de sterk solvabele bedrijven (807 en meer eigen vermogen) in deze
tabel. In de eerste plaats het zeer geringe aantal bedrijven met
een positieve aanpassing van de solvabiliteit, d.w.z. het vrijwel
ontbreken van bedrijven waarvan de bedrijfswaarde van de d.p.m.
groter is dan de helft van de nieuwwaarde. In de tweede plaats is
erg opvallend dat een relatief groot aantal bedrijven in de cate-
gorie BW/NW kleiner dan 507, ondanks de extra vermogensbehoefte,
de solvabiliteit heeft kunnen handhaven; dit hangt samen met de
gunstige liquiditeitspositie van deze bedrijven, waardoor er eigen
financieringsmiddelen in voldoende mate aanwezig zijn, zodat het
vreemd vermogen niet uitgebreid behoeft te worden.

1.4 Financiéle positie: vermogensvorming en aangepaste
solvabiliteit

De bedrijven zijn naar hun financiéle positie onderscheiden
op basis van de twee hierv6sr uitgewerkte criteria, te weten de
bedrijfsreservering in Z van het bedrijfsvermogen (periode 1974/76)
bij een gemiddeld niveau van gezinsonttrekkingen en de aangepaste
solvabiliteit per ultimo 1976, Op gtond van deze beide kengetallen
zijn enkele scheidingslijnen getrokkem (tabel 1.3},

Opgemerkt moet worden dat tabel 1.3 en tabel 1.4 een over-
zicht geven van de aantallen onderzochte steekproefbedrijven die
in de diverse cellen voorkomen. Het is niet de bedoeling om met
deze tabel representatief te zijn voor de totale glassector.

Tabel 1.3 Aantal glastuinbouwbedrijven per klasse van resp. be-
drijfsreservering in % van bedrijfsvermogen (1974 t/m
1976) en solvabiliteit per ultimo 1976 aangepast i.v.m.
leeftijd d.p.m. en liquiditeitssituatie

Aangepaste Bedrijfsreservering in 7 van Alle
solvabili- bedrijfsvermogen (1974 t/m 1976) be-
teit per tot —10 - 5 <27 0 25 5 10 drij-
31-12-1976 =10 - - - en ven
- 5 —2% 0 24 5 10 tmeer
tot 207 3 2 - 1 - - - - 6
20 - 40Z% 7 8 3 2 l 2 — 25
40 - 60% 7 4(©) 6 8 7 11 54
60 - 807 4 2 3 (:) 3 18 5 67
80 - 1007 2 2 3 19 12 50
Totaal 23 18 T4 21 34 47 28 202

. Financiéle positie: ongunstig (0), matig (M), gunstig (G).
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In de gemaakte driedeling naar de aard van de financiéle po-
sitie valt de nadruk vooral op de mogelijkheid tot bedrijfsreser-
vering, boven de omvang van de "aanpepaste" solvabiliteit. Als de
mogelijkheden tot vermogensvorming ontbreken, zal een uitbreiding
van het vreemde vermogen moeilijker gerealiseerd kunnen worden dan
op grond van de solvabiliteit mag worden verwacht. Onder dergelij-
ke omstandigheden kan de bedrijfsvoering geen extra financierings—
verplichtingen dragen. Tegen deze achtergrond zijn alle bedrijven
met een relatief sterk negatieve bedrijfsreservering, onafhanke-
1ijk van de solvabiliteit, tot de ongunstige groep gerekend.

De scheidingslijn tussen gunstig en matig ligt globaal bij 5%
bedrijfsreservering; voor een groot aantal van deze bedrijven was
de solvabiliteit wel medebepalend voor de uiteindelijke rubrice-
ring (tabel 1.4).

Gezien de getrokken scheidingslijnen ter afgremzing van de
aard van de financieéle positie (tabel 1.3) en gelet op het feit
dat de solvabiliteitsaanpassing in het algemeen beperkt bleef tot
maximaal 10 & 15% bij een gehanteerde klassebreedte van 20Z, komt
slechts een minderheid van de bedrijven in aanmerking voor een
eventuele herplaatsing in de naastbij gelegen lagere of hogere
klasse,

De uviteindelijke invlced van de solvabiliteitsaanpassing op
de verdeling over de drie groepen vat financiéle positie is dan
ook gering: 7 bedrijven werden lager en 2 hoger geklasseerd in
vergelijking met de indeling volgens de feitelijke solvabilireit.

Tabel 1,4 Financiéle positie: bedrijfsreservering en aangepaste
solvabiliteit (aantal bedrijven per klasse)

Alle Financieéle positie
bedrijven ongunstig matig gunstig

Alle bedrijven (gewogen %) 202 {(100) 65 (34) 68 (34) 69 (32)

Bedrijfsreservering in
Z v/h bedrijfsvermogen:

minder dan -57 41 41 - -
=5 tot +5% 86 . 24 55 7
57 en meer 75 - 13 62

Aangepaste

solvabiliteit:

tot  40% 31 27 4 -

40 - 60Z% 54 25 28 1

60 - 807 67 9 28 30

80 - 1007 50 4 8 38

Voor een verdere analyse van de op bovenstaande criteria ge-
baseerde indeling naar de aard van de financiéle positie kan wor-
den verwezen naar: Bedrijfsontwikkeling en financiering op glas-
tuinbouwbedrijven; LEI-publikatie no. 4.94
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2. Beoordeling van de liquiditeit

2.1 Inleiding

De mate van financiering met eigen en vreemd vermogen vOTImt
een belangrijke maatstaf voor een beoordeling van de financiéle
positie. Door de permanente beschikbaarheid van eigen vermogen ver-
vult deze categorie een belangrijke bufferfumctie voor het opvan-
gen van tijdelijke tegenslagen. Aan de aanwending van eigen vermo-
gen zijn geen directe financieringslasten verbonden. Hoewel hier-
door geen liquiditeiten aan het bedrijf worden onttrokken is de
continuilteit toch gebaat met een voldoende beloning voor het ge-—
bruik van eigen vermogen. Wanneer er geen of een onvoldoende rente-
vergoeding over het eigen vermogen uit het bedrijfsresultaat over-
schiet, worden de mogelijkheden voor gezinsbestedingen en/of be-
sparingen verkleind, terwijl daarnaast het in onvoldoende mate te-
rugverdienen van de afschrijvingen resulteert in een gemis van ei-
gen financieringsmiddelen t.b.v. zelffinaneciering van noodzakelij-
ke investeringen ter vervanging van de verbruikte werkeenheden van
het produktieapparaat.

Toch is het permanente karakter van het eigen vermeogen van
betrekkelijke aard, omdat er een latente claim kan liggen op het
eigen vermogen, die op korte of langere termijn tot onttrekking
van vermogen leidt. Meestal zal dit zich pas voordoen op het mo-
ment van beéindiging van het ondernemersschap (oudedagsvoorziening,
vererving, afrekenen van fiscale claims).

Kenmerkend voor het gebruik van vreemd vermogen is meestal
(zeker bij leningen en kredieten) dat de gebruiksperiode beperkt
is; de oorspronkelijke schuldenlast dient middels aflossingen na
een kortere of langere periode te worden terughetaald met daarbij
een vergoeding voor het gebruik van het vermogen (rente).

Voor de bedrijfshuishouding hangt de maximale omvang van het
vreemde vermogen samen met de {verwachte) winstgevendheid; vooral
extreme waarden hebben middels de hefboomwerking eén grote invloed
op de rentabiliteit van het eigen vermogen. Het bedrijf kan door
de mate van financiering met vreemd vermogen de grootte van de ri-
sico's bepalen.

In het algemeen zullen kredietverstrekkers bereid zijn vreemd
vermogen te geven indien verwacht kan worden dat de daaraan verbon-—
den lasten door het bedrijf gedragen kunnen worden. Daarnaast be-
schikt de kredietverstrekker in noodsituaties over zakelijke zeker—
heidsstellingen om nakoming van de verplichtingen af te dwingen.
Van dit recht wordt echter slechts bij uitzondering gebruik ge-—
maakt, omdat eerst getracht zal worden met een tijdelijke over-
bruggingsregeling de moeilijkheden te overwinnen.

Normaliter zal de wverhouding tussen eigen en vreemd vermogen
mede worden beoordeeld aan de hand van de daaraan verbonden lasten.

hy
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De solvabiliteit zal bij kredietverlening niet mogen dalen onder
het niveau dat de lasten niet meer aanvaardbaar zijn in het licht
van de middelen die uit het produktieproces beschikbaar komen (be-
talingscapaciteit).

Dit houdt in dat voor de solvabiliteit geen algemeen geldende
vaste minimum grens bestaat; dit grensgebied wordt voor elk be-
drijf sterk individueel bepaald.

Alvorens te zoeken naar een minimum aanvaardbare hoogte van
de solvabiliteit, zal de financieringssituatie eerst worden beoor-
deeld aan de hand van de mogelijkheid die de betalingscapaciteit
schept om aan de financieringsverplichtingen te voldoen. Daartoe
wordt in 2.2 een methode ontwikkeld waarmee door een confrontatie
van de betalingscapaciteit met normatieve financieringslasten een
becordeling van de liquiditeitspositie mogelijk wordt. In 2.3
wordt met deze methode de positie van glastuinbouwbedrijven geana—
lyseerd, waarbij in 2.4 de relatie wordt gelegd met de (in 1.4) ge-
maakte indeling naar de aard van de financiéle positie.

Ten slotte wordt in 2.5 nader ingegaan op het vraagstuk van
de financieringsmaxima onder diverse niveaus van vermogensvorming
bij uiteenlopende mogelijkheden tot herfinanciering.

2,2 Betalingscapaciteit en vreemd vermogen op lange
termijn

Het vreemde vermogen op lange termijn (VV lang) legt ecen jaar-
lijks beslag op (een deel van de) beschikbaar komende liquiditei-
ten middels de hieraan verbonden rente— en aflossingsverplichtin-
gen. Deze verplichtingen kunnen niet direct worden geconfronteerd
met de betalingscapaciteit omdat gegevens omtrent aflossingsver-—
plichtingen niet bekend zijn. Wel geeft de omvang van de beschik-
baar komende liquiditeiten in verhouding tot de leningen en kredie-
ten op lange termijn een idee van de mogelijkheid om rente en een
bepaalde aflossing te verrichten en tevens of daarnaast nog gelden
aangewend kunnen worden voor zelffinanciering van investeringen.

De financieringslasten in procenten van het vreemd vermogen op
lange termijn zullen genormeerd worden vastgesteld, in die zin
dat wordt uitgegaan van een gebruikelijk aflossingsschema en een
actuele rentevergoeding.

De betalingscapaciteit valt uiteen in twee delen:
1. besparingen, vdor aftrek van betaalde rente (S + R)
= totaal inkomen + betaalde rente - gezinsbestedingen (incl.
belastingen);
2. afschrijvingen (A).

Met betrekking tot de factor afschrijvingen zijn twee extreme
handelwijzen denkbaar:
a. afschrijvingen volledig reserveren als financieringsmiddel
voor vervanging van de verbruikte werkeenheden van duurzame
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produktiemiddeleh: dus niet beschikbaar voor aflossing of
rentebetaling;

b. afschrijving volledig aanwenden voor fimancieringsverplich-
tingen.

Ten einde e¢en aanvaardbare solvabiliteitsverhouding te hand-
haven of te realiseren wordt hier gekozen voor een tussenvorm,
waarbij de helft van de afschrijvingen wordt bestemd voor finan~
ciering van de verbruikte werkeenheden van de duurzame produktie-
middelen. Deze coplossing is onafhankelijk van de huidige seolvabili-
teit. In deze methode wordt niet gestreefd naar een bepaalde finan-
cieringsstructuur; het doel is slechts de vervangingsinvesteringen
minimaal met 507 eigen middelen te kunnen financieren.

Het begrip betalingscapaciteit (BC) wordt onderscheiden in
3 niveaus:

BCl =58 + R
BC2Z =S+ R+ 0,54

BC3 =S +R+ A
Bestemming van de betalingscapaciteit:
a. rentehetaling op VVlang;
b. aflossing op VWlang;
c. zelffinanciering van uitbreidings— en vervangingsinvesterin-

gen,

De betalingscapaciteit van jaar t zal worden gerelateerd aan
de omvang van het vreemde vermogen op lange termijn per ultimo’
jaar t. Hoewel de werkelijke aflossingsverplichtingen van jaar
t + 1 onbekend zijn, kan toch voor verschillende aflossingsschema’s
de betalingscapaciteit worden beoordeeld.

Het huidige vreemde vermogen op lange termijn bestaat meestal
uit &8n of meerdere leningen en/of kredieten die in het verleden
zijn aangetrokken en waarop jaarlijks een (meestal) op het cor-
spronkelijke leningsbedrag gebaseerde aflossing plaatsvindt,

De huidige schuld is dan ook een netto-bedrag (oorspronkelij-
ke lening verminderd met de reeds gepleepde aflossingen in eerdere
jaren}. De nog niet verstreken looptijd is dus per bedrijf erg
specifiek bepaald, zodat ook niet kan worden aangegeven - bijvoor-
beeld in procenten van de huidige stand van het VVlang — hoe groot
de jaarlijkse aflossing zal zijn in de komende jaren.

Om toch een becordeling te geven van de BC van ieder indivi-
dueel bedrijf zal een aantdl alternatieve toekomstige perioden van
aflossing worden gebruikt. Bij elk van deze aflossingsperioden kan
onder de veronderstelling van een lineair aflossingsverloop de
jaarlijkse aflossing worden uitgedrukt in een bepaald percentage
van de huidige stand van het VVlang. In combinatie met de verschul-
digde rentevoet (genormeerd op het niveau van bankleningen en
-kredieten) is hiermee een minimumeis vastgesteld voor de BC. Wan-
neer de BC in 7 van het VVlang de minimumeis {voor financierings-
verplichtingen) overtreft, kan het resterende deel wvan de BC die-
nen voor de financiering van verdere investeringen in het produk-
tieapparaat.
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In het hiernavolgende overzicht worden enkele niveaus wvan BC
aangegeven die corresponderen met enkele alternatieve niveaus van
financieringsverplichtingen, afhankelijk van de gekozen aflossings-
termi jnen.

Betalings-— Ruimte die BC biedt om Aflossingstermijn
capaciteit aan de financieringsver-

in % van plichtingen te voldoen

VVlang rente {(9%) aflossing

negatief o o geen aflossing mogelijk
0 - 9% gedeeltelijk 0 geen aflossing mogelijk
9 - 14Z volledig tot 57 meer dan 20 jaar

14 - 197 volledig 5~ 10% 10 -~ 20 jaar

19 - 29% volledig 10 - 20% 5 - 10 jaar

297 en meer volledig 207 en meer 5 jaar en minder

In de aangegeven methode ter becordeling vam de liquiditeits-—
positie worden normatieve financieringslasten — die zijn afgeleid
uit de huidige omvang van het vreemde vermogen op lange termijn =~
geconfronteerd met de huidipge betalingscapaciteit. Wanneer toekom—
stipe inflatie zou leiden tot een (nominale) toename van de wvrij-
komende middelen, dan betekent dit bij nominaal gelijk blijvende -
verplichtingen een verbetering van de liquiditeitspositie.

Naast de jaarlijks vrijkomende betalingscapaciteit (uit het
produktieproces) als financieringsbron voor rente- en aflossings-
verplichtingen en zelffinanciering van een stuk bedrijfsontwikke=
ling speelt daarnaast het al dan niet aanwezip zijn van liquidi-
teiten een rol, Het gaat hier om een overschot van vlottende en
liquide middelen hoven de schulden op korte termijn. Verder moet
een bepaald bedrag aan liquiditeiten als werkkapitaal beschikbaar
zijn., Deze claim kan worden gesteld op circa 10Z 1) van de betaal-
de jaarkosten (incl. de berekende arbeidskosten). Een eventueel
overschot van vlottende en liquide middelen boven schulden op kor-
te termijn en boven de claim m.b.t. werkkapitaal kan worden aange-
wend in het kader van de vermogensvoorziening op lange termijn.
Hierbij zijn 2 mogelijkheden denkbaar:

1. toevoeging van deze "extra'-liquiditeiten aan de BC;
2., vermindering van het VVlang met deze "extra'-liquiditeiten.

1) Omlooptijd van vlottende middelen resp. 1} en I maand voor
resp. glasgroente- en bloemisterijbedrijven, zodat het gemid-
deld op korte termijn benodigde vermogen ter financiering van
het produktieproces gesteld kam worden op ca. 10% van de be-
taalde kosten (exclusief betaalde rente) en berekende arbeids-
kosten.
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De eerste mogelijkheid,lijkt minder zinvol omdat het effect
van de "extra'-liquiditeiten geheel ten goede zou komen van jaar
t + 1, zodat in de volgende jaren een veel ongunstiger beeld zou
kunnen ontstaarn.

Bij vermindering van het VVlang (mogelijkheid 2) wordt de on-
gewijzigde BC gerelateerd aan een verlaagde VVlang, hetgeen door
het kleinere schuldenniveau niet alleen voor jaar t + | een gunsti-
ger beeld oplevert, maar ook voor de jaren daarna.

In het geval dat de schulden op korte termijn de vlottende en
liquide middelen overtreffen, of indien de claim m.b.t. het werk-
kapitaal een positief saldo van liquiditeiten en schulden op korte
termijn te boven gaat, zou ter dekking van deze vermogensbehoefte
het vreemde vermogen op lange termijn dienen te worden uitgebreid.
Dit betekent dat het VVlang met een bedrag ter grootte van dit
vermogenstekort dient te worden zangevuld. De beschikbare beta-
lingscapaciteit wordt aldus geconfronteerd met een vergrote schul-
denlast. Dit liquiditeitskengetal kan worden weergegeven als:

BC{t)

VWlang(t) - L(t)

BC{t) = betalingscapaciteit in jaar t
VWiang(t) vreemd vermogen op lange termijn per ultimo jaar t
L(t) extra-liquiditeiten per ultimo jaar t

]

2,3 liquiditeit van de glastuinbouw

De liquiditeitssituatie van de glastuipbouwbedrijvem is voor
1976 op de in paragraaf 2.2 aangegeven wijze onderzocht. De omvang
van de besparingen (S + R) kan van jaar op jaar erg variéren ener-
zijds door verschillen in inkcmen en anderzijds door verschil im
gezinsbestedingen, m.n. belastingbetalingen. Door niet het niveau
van § + R van 1976 te gebruiken maar het gemiddelde van de periode
1974 t/m 1976 worden fluctuaties opgevangen, waardoor het bespa-—
ringsniveau meer waarde krijgt voor een prognose voor 1977 van de
mate waarin de BC voldoende is voor de financieringsverplichtingen
en zelffinanciering van investerimgen. ’

In de periode 1974 t/m 1976 is f 30000,- gemiddeld per bedrijf
per jaar beschikbaar gekomen (5 + R), hetgeen in de eerste plaats
kon dienen voor de rente— en aflossingsverplichtingen (tabel 2.1}.
Uitgedrukt in het VVlang per ultimo 1976 (f 186600,- gemiddeld per
bedrijf) kwam 167 beschikbaar. Onder toevoeging van de afschrij-
ving - respectievelijk voor 507 of volledig ~ aan (5 + R) wordt de
betalingscapaciteit verhoogd tot resp. § 53200,- en Ff 76400,— (res-
pectievelijk 29 en 41% van VVlang).

De gemiddelde liquiditeitssituatie lijkt, gezien de wrij rui-
me betalingscapaciteit (in verhouding tot de schuldenlast) niet
verontrustend. Zelfs exclusief de afschrijvingsbedragen kan naast
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een rentevergoeding (gesteld op 9%7)ook een aflossing plaatsvinden
van 7%. De bij dit aflossingspercentage behorende looptijd van de
lening is circa 14 jaar. Een zodanig aflossingsschema is in de
praktijk zeker haalbaar. Hieruit vloeit veort dat de middelen die
vrijkomen uit afschrijvingen op duurzame produktiemiddelen geheel
aangewend kunnen worden voor vervanging van de verbruikte delen
van het produktieapparaat, zonder dat tevens een beroep moet wor-—
den gedaan op verstrekkers van vreemd vermogen. In de situatie
netto-investeringen = 0 (bruto-investeringen = afschrijvingen)
zijn de uit het produktieproces vrijkomende middelen voldoende om
naast rente— en aflossingsverplichtingen de investeringen geheel
uit eigen bronnen te financieren. De statische continulteit wordt
gehandhaafd bij een verbeterde financieringsverhouding (door -af-
lossing: netto-afname van VVlang). Eerst op het moment dat de
bruto-investeringen de afschrijvingen overtreffem (positieve netto-
investeringen) zal deze extra—investeringsactiviteit ieiden tot
het aantrekken van nieuwe leningen en/of kredieten.

Vervolgens wordt het cordeel van de liguiditeitssituatie niet
alleen gebaseerd op de relatie tussen begchikbaar komende middelen
en de hoogte van de financieringsverplichtingen, maar worden hier-
bij tevens de extra-liquiditeiten betrokken die per ultimo 1976
vrij aanwendhaar zijn. In het voorafgaande werden deze extra-liqui-
diteiten gedefinieerd als het overschot van vlottende en liquide
middelen boven schulden op korte termijn {(balansposities)en boven
de c¢laim m.b.t. het werkkapitaal. De extra-liquiditeiten(s 40200,-
gemiddeld per bedrijf per ultimo 1976) kunnen worden aangewend in
het kader van de vermogensvoorziening op lange termijn. Bij con-—
frontatie vap de betalingscapaciteit met de door de extra—llquldl—
teiten verlaagde schuldenlast blijkt een flinke versteviging van
de liquiditeitssituatie.

Uit het voorgaande blijkt dat de omvang van het vreemde ver-
mogen per ultimo 1976 binnen de totale vermogemsvoorziening gemid-
deld per bedrijf geen moeilijkheden oplevert voor het nakomen van
de daaraan verbonden verplichtingen, terwijl ook de gewenste ont-
wikkelingsgang van het bedrijf peen belemmering ondervindt. Uit-
breidings— en diepte-investeringen kunnen worden uitgevoerd, onder
handhaving van een aanvaardbare financiéle structuur.

Bij 62Z wvan alle bedrijven is de betalingscapaciteit (incl.
afschrijvingen) van dien aard dat naast rentebetaling de schulden-
last binnen 5 jaar zou kunnen worden afgelost, terwijl 77 in het
geheel geen VVlang heeft aangetrokken.

Een schril contrast hiermee vormen bedrijven(47) waar geen
middelen voor aflossing en geen of onvoldoende middelen voor rente-
verplichtingen vrijkomen.

Voor een aantal andere bedrijven (47) is de BC weliswaar gro-
ter dan de renteverplichting, maar de resterende middelen zijn
onvoldoende voor een gebruikelijk aflossingsschema (minder dan 5%
per jaar).
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Tabel 2.1 Betalingscapacitejt 1976; S + R (periode 1974 t/m 1976,
gemiddeld per jaar), afschrijving 1976; VVlang en extra-
liquiditeiten per ultimo 1976

Alle glasbedrijven
7

Betalingscapacitelt: guldens 4 %
S+ R ) 30000 16 21
S+R+ 4 A 53200 29 36
S+ R+ 4 76400 41 52
VVlang 186600 100

Af: extra-liquiditeiten 40200
Verschil 146400 t00

Spreiding van de BC in % Betalingscapaciteit

van VVlang (minus extra- S+ R 5+ R+ A S+ R+ A

liquiditeiten) N 73 T3 7 D) 73
negatief 14 13 3 3 2 2

0 - 9% 20 18 10 10 2 3
9 - 147 12 11 8 9 4 3
14 - 19% 10 8 12 10 7 7
19 - 29% 15 11 15 11 16 16
297 en meer 22 16 45 34 62 46

VWlang = 0, resp. 7 7 7

VVliang - extra—liquiditeiten

kleiner of gelijk aan OC 23 23 23

100 100 100 100 100 100

1) 1In procenten van VVlang.
2) 1In procenten van VVlang minus extra-liquiditeiten.

Tabel 2.2 Betalingscapaciteit en financiele positie; S + R
{1974 t/m 1976 gemiddeld per jaar),afschrijving 1976;
VVlang en extra-liquiditeiten per ultimo 1976

Financiele positie

ongunstig matig gunstig
Aantal glastuin- .
bouwbedrijven 65 68 69
Betalingscapaciteit: gld, % gld. z gld. Z
$ + R 3800 2 29500 14 54900 38
S+R+ 4 A 22000 10 53300 25 82100 57
S+ R+ A 40200 19 77200 37 109200 76
VVlang 207600 100 210000 100 144100 100
Af: extra-liquiditeiten -13200 17000 112600
Verschil 220800 193000 31500
27
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Met het volledig opnemen van de afschrijving in de BC worden
de uiterste mogelijkheden aangegeven in tijdelijke moeilijke si-
tuaties. Op langere termijn gezien zal een deel van de beschikbaar
komende middelen niet blijvend kunnen worden gebruikt voor de jaar-—
lijkse financieringslasten zonder de bedrijfsontwikkeling en/of de
financieringsstructuur in gevaar te brengen. Onder de aanname dat
maximaal de helft van de afschrijving kan worden bestemd wvoor her-
investering in het produktieapparaat, bespaart ca. 21% van alle
bedrijven onvoldoende om voldoende middelen vrij te maken om ge-—
heel of zelfs maar ten dele te voldoen aan de financieringsver-—
plichtingen. Tot de categorie die het VVlang onder de nu gestelde
voorwaarde binnen 5 jaren zou kunnen aflossen behoort nog slechts
45% wan alle bedrijven.

Wanneer de aanwezige extra-liquiditeiten, c.q. het tekort aanm
liquiditeiten per ultimo 1976 in de toegepaste benadering wordt op-
genomen middels een correctie van VVlang dan wijzigt het sprei-
dingsbeeld in die zin dat er een belangrijke uitbreiding (van 7
naar 23%Z) plaatsvindt van het aantal bedrijven zonder VVlang.

Desondanks komt het aantal bedrijven dat in een gunstige li-
quiditeitspositie verkeert vrij sterk overeen met dat in de bena-
dering waar de extra liquiditeiten geen rol spelen. De toename in
de groep met hogere extra-liquiditeiten dan VVlang is voornamelijk
afkomstig uit de categorie die het VVlang binnen 5 jaar zou kunnen
aflossen.

2.4 Lliguiditeit en financiéle positie

De grote verschillen in liquiditeitspositie tussen de onder-
zochte bedrijven corresponderen in grote lijnen zeer goed met de
gemaakte driedeling van alle bedrijven naar de aard van de finan-
ciéle positie (tabel 2.2). Immers de betalingscapaciteit die de
centrale factor is in het liquiditeitsbegrip, vormt middels de be-
drijfsreservering tevens &&n van de belangrijkste criteria die ge-
hanteerd zijn bij de vaststelling van de aard van de financiéle
positie. Verder spelen eventueel voorkomende extra-liquiditeiten
een rol zowel in het liquiditeitskengetal als in het begrip finan-
ciéle positie,

De bedrijven met een te geringe betalingscapaciteit (zelfs
inclusief de afschrijvingen) om de rente- en de aflossingsverplich-
tingen op basis van een gebruikelijk aflossingsschema na te komen
(BC minder dan 14%), behoren overwegend tot de ongunstige catego—
rie (tabel 2.3). Bij de veronderstelling dat in de BC slechts 507
van de afschrijving opgenomen kan worden, verkeert meer dan de
helft van de bedrijven met een ongunstige financiéle positie in
een zwakke liquiditeitspositie (in de matige en gunstige categorie
resp. 7 en 07), terwijl bij slechts 20% van deze bedrijven van een
gunstige liquiditeitssituatie gesproken kan worden (beide andere
groepen resp. 80 en 997).
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Door integratie van de aanwezige extra—-liquiditeiten per ul-
timo 1976 in de gehanteerde benadering ten behoeve wan de vaststel-
ling van de liquiditeitspositie, blijkt het merendeel van de be-
drijven zich in een betere liquiditeitspositie te bevinden. Vooral
de bedrijven met een gunstige financiéle positie beschikken wvrij-
wel alle over extra-liquiditeiten. Bij ruim een derde van de be-
drijven (met VVlang) overtreffen de extra—liquiditeiten het VVlang
zelfs.

Daarentegen verkeert een aanzienlijk deel (circa de helft)
van de bedrijven met een ongunstige of matige financiéle positie
in de positie dat de liquide en vlottende middelen na aftrek van
de claim m.b.t. het werkkapitaal kleiner zijn dan de schulden op
korte termijn. De beschikbaar komende middelen die ten opzichte
van de financieringsverplichtingen vaak te kort schieten, staan
daarnaast ook nog onder druk van de lopende betalingsverplichtin-
gen en de behoefte aan werkkapitaal ten behoeve van het lopende
produktieproces.

2.5 Grenzen aan de financiering met vreemd vermogen

De becordeling van de liquiditeitsgsituatie is mogelijk door
confrontatie van BC en financieringsverplichtingen. De BC is be-
slisgend voor het maximaal opneembare bedrag (financieringslimiet).

Dit vraagstuk wordt hier uitsluitend benaderd vanuit de ge-
zichtshoek van de kredietvragende onderneming. De criteria die de
kredietverstrekkers stellen zijn hier niet aan de orde; naast de
BC als waarborg voor het nakomen van rente- en aflossingsverplich-
tingen is tevens de zakelijke zekerheidsstelling in de vorm van -
onderpandswaarde van onroerende (en roerende) goederen van wezen-—
1lijk belang.

Voor de wvaststelling van de financieringslimiet wan het ge-
middelde glastuinbouwbedrijf wordt begomnen met een overzicht van
de opbouw en samenstelling van het bedrijfsvermogen, de betalings-
capaciteit en de bedrijfsreservering (tabel 2.4).

Op soortgelijke wijze als het solvabiliteitskengetal is aan—
gepast aan de leeftijd van het produktieapparaat em de liquidi-
teitspositie (par. 1.3), is ook het bedrijfsvermogen herberekend
enerzijds op basis van de helft van de nieuwwaarde van de slijten—
de dode duurzame produktiemiddelen en anderzijds rekening houdend
met de zogenaamde vrije-liquiditeiten (niet gebonden in het pro-
duktieproces).

Door toevoeging van de betaalde rente (na belasting 1))} aan
de besparing wordt aangegeven hoeveel middelen er beschikbaar komen

1} Op basis van de betaalde I.B. in de periode 1974 t/m 1976 is
een zodanig belastbaar inkcomen vastgesteld, dat additioneel
inkomen belast wordt vanaf het begin van de 507 I.B.-schijf.
Over het extra-inkomen wvan f 13300,- zou f 6650,- inkomsten-
belasting verschuldigd zijn.
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Tabel 2.4 Bedrijfsvermogen, betalingscapaciteit en bedrijfsreser-
vering in de glastuinbouw, gemiddeld per bedrijf, per
jaar (periode 1974/76)

A, Bedrijfsvermogen
Bedrijfsvermogen (totaalvermogen excl. woning) p.ult.1976 546700

Slijtende dode duurzame produktiemiddelen
- 50% van de nieuwwaarde per ult. 1976 326800
- bedrijfswaarde (477 v/d NW) per ult. 1976 305400

Bij: extra vermogensbehoefte wegens achterstand
vervangingsinvesteringen 21400
Af : "vrije"-liquiditeiten (niet-gebonden in het
produktieproces per ult, 1976) (40200); hiermee
zijn voldoende middelen beschikbaar om te voor-—
zien in de vermogensbehoefte wegens achterstand
vervangingsverplichtingen 21400

Gecorrigeerd bedrijfsvermogen per ult. 1976 m

B. Betalingscapaciteit bij VVlang = 0O

Besparing (1974/76 gem. per jaar) (a) 16700
Betaalde rente (1974/76 gem. per jaar) (b) - 13300
Verhoging I.B.wegens minder rente-aftrek (50%) (c) 6650
Jaarlijks vrijkomende middelen (excl. afschr.)(a + b - ¢)
Afschrijving (1976) (d) 46400
Betalingscapaciteit bij VVlang = 0 (a+b-c+d)6oT50

c. Bedrijfsreservering bij VVlang = 0

Besparing (1974/76 gem. per jaar) 16700
Af : gezinsreservering 1)} (1974/76 gem. per jaar) 7500
Bedrijfsreservering (1974/76 gem. per jaar) 9200
- Bij: betaalde rente (1974/76 gem. per jaar) 13300
Af : verhoging I.B. wegens minder rente-aftrek (507} 6650
Bedrijfsreservering bij VVlang = O 15850
(1974/76 gem. per jaar)

Idem, in % van het bedrijfsvermogen (gecorrigeerd) 3z
per ult. 1976

1) Reservering ten behoeve van latere gezinsconsumptie en dek-
king van persoonlijke risico's (zie 1.2); vastgesteld als 15%
van de berekende arbeidsvergoeding.
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in een situatie zonder rentedragend vreemd vermogen. Gevoegd bij
de begparing (f 16700,-) leidt dit tot f 23350,- aan beschikbaar
komende middelen (excl, afgchrijving).

Na aanvulllng met de berekende afschrx;v;ng (f 46400,-) is
hiermee het niveau van de jaarlijks in totaal beschikbaar komende
middelen (BC) vastgesteld (f 69750,-).

De bedrijfsreservering bedraagt nu: besparing vermeerderd met
netto-betaalde rente en verminderd met de gezinsreservering
(f 7500,~), dit is f 15850,- (3% van het bedrijfsvermogen}.

Deze fictieve besparingssituatie, vastgesteld op basis vreemd
vermogen op lange termijn = 0, vormt het uitgangspunt voor de vol-
gende berekeningen.

Ten behoeve van de handhaving van de statische continuiteit
wordt het investeringsniveau afgestemd op de omvang van de bere-~
kende afschrijving van de slijtende duurzame produkiiemiddelen.
Door deze investeringen kan het produktieapparaat worden aangepast
aan technologische en economische ontwikkelingen,

Voor een versteviging van de technisch—economische positie
van het bedriif in de bedrijfstak - middels uitbreidings— en diep~-
te—investeringen — is dit wellicht nog onvoldoende.

In de volgende opstellingen wordt de financieringslimiet be-
rekend voor twee situaties: de BC kan in zijn geheel worden aange-—
wend voor de financieringsverplichtingen (B}; de BC kan slechts
gedeeltelijk hiervoor worden gebruikt omdat de afschrijving volle-
dig ingezet wordt voor de zelffinanciering van investeringsuitga-
ven (A).

In de situatie dat de BC volledig kan worden gebruikt ten be-
hoeve van de rente- en aflossingsverplichtingen ligt bij het ge-
middelde niveau van bedrijfsreservering (3%) de financieringsli-
miet op f 449765,- rentedragend vreemd vermogen, op basis van af-
lossing 107 en rente 9% per jaar (tabel 2.5). Bij verlaging van de
financieringsdruk van 19 naar 14%, hetgeen inhoudt dat bij onge-
wijzigde rentevoet de aflossingsperiode bij lineaire aflossing
wordt verlengd van 10 tot 20 jaar, kan de BC de jaarlasten dragen
van een aanzienlijk grotere schuldenlast (f 618723,-). Deze finan-
cieringslimiet overtreft zelfs het bedrijfsvermogen in belangrijke
mate.

Alleen als de voor investeringsuitgaven noodzakelijke finan-—
cieringsmiddelen volledig kunnen worden gevonden bij de verstrek-
kers van vreemd vermogen, ligt er geen claim op de BC wegens de
noodzaak tot zelffinanciering van investeringen. De bereidheid wvan
kredietverstrekkers om deel te nemen in de vermogemsvoorziening
van nieuwe investeringen is dan ook bepalend voor de nocodzakelijke
zelffinanciering. In de praktijk lijkt een volledige inzetbaarheid
van de BC ten behoeve van de financieringslasten in het algemeen
niet haalbaar. Voorzover voor de investeringsuitgaven geen nieuw
vreenxl vermogen kan worden aangetrokken, zal de financieringsbe-
hoefte moeten worden gedekt uit de BC.
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Als de huidige financieel-economische situatié van het be-
driif zo ongunstig is dat kredietverstrekkers in het geheel niet
bereid gevonden worden om deel te nemen in de financiering van
nieuwe investeringen, dan zal de afschrijving hiervoor bestemd
moeten worden. Door de inperking van het voor financieringslasten
bruikbare deel van de BC ligt de financieringslimiet op resp.

f§ 160257,- en § 237306, bij resp. 10 en 57 aflossing per jaar
{(rente 97%).

In aanvulling op de beide aangeduide extreme situaties, waar-—
in additioneel vreemd vermogen verkrijgbaar is tot volledige dek-
king van de investeringsuitgaven (B}, of waarin in het geheel geen
nieuw vreemd vermogen verstrekt wordt (A), wordt de financierings—
limiet hierna vastgesteld voor de situatie waarin een permanente
mogelijkheid tot herfinanciering van afgeloste bedragen bestaat(C).
Dit betekent dat op de momenten van aflossing voortdurend regene-—
ratie van vreemd vermogen plaatsvindt. Een dergelijke situatie
moet onder normale omstandigheden beslist haalbaar worden peacht.

Wanneer de verstrekking van nieuwe leningen begrensd wordt
door de toegepaste aflossing ontstaat in de geschetste situatie
een financileringstekort ter grootte van het saldo van afschrijving
en aflossing. Bij 10% aflossing per jaar is dit § 1423,- (F 46400,-
- f 44977,-). Dit tekort legt beslag op een deel der BC; de finan-
cieringslimiet wordt hierdoor verlaagd tot F 428558,- (tabel 2.6)}.
Op dit lenimgsnivean zijn ter financiering van de investeringsver-
plichting juist die middelen beschikbaar, die niet in de vorm van
nieuwe leningen kunnen worden aangetrokken.

De financieringslimiet is onafhankelijk var het gehanteerde
aflossingsschema wegens gelijkheid tussen aflossing en herfinan—,
ciering; het geheel van aanspraken op de BC - aflossing en zelffi-
nanciering — is voor een aflossingsschema van 10Z per jaar niet
anders dan onder andere aflossingsvoorwaarden.

Bij een aflossingsschema van 5% per jaar bijvoorbeeld, dienen
de minderuitgaven ten behoeve van aflossing (# 21428,-) immers vol-
ledig te worden ingezet als financieringsmiddel voor investerings—
uitgaven ter compensatie van de lagere herfinancieringsmogelijkhe—
den. In totaal bedraagt deze claim op de BC § 24972,- tegen
f 3544,~ bij 10Z aflossing per jaar,

Indien de financieringslimiet zonder meer werd afgeleid van-—
uit de ruimte die de BC geeft voor het nakomen van de bijbehorende
financieringslasten, zou de problematiek worden ontkoppeld van de
gewenste ontwikkelingsgang van het bedrijf en de financieringsmo-
gelijkheden hiertoce.

Met behulp van de gemaakte veronderstellingen - regeneratie
van aflossingen en investeringsverplichting op basis van afschrij-
vingen - wordt echter duidelijk aangegeven welk deel van de vrij-
gekomen afschrijvingen, als onderdeel van de BC, gereserveerd
dient te blijven voor zelffinancieringsdoeleinden. Het resterende
deel van de BC kan dan worden aangewend in het kader van de finan-
cieringslasten van vreemd vermogen.
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Tabel 2.6 Herkomst en aanwending van financieringsmiddelen bij
een nieuwe lening ter grootte van de investeringsver-—
plichting (B), resp. de aflossing (L), gemiddeld per

bedriif

Opname nieuw vreemd vermogen t.b.v.

financiering van de investerings-

verplichting

= investerings- = aflossing

verplichting
(B) ©
aflossing per jaar 107 107 5Z
Vreend vermogen 449765 428558 428358
AANWENDING van
financieringsmiddelen
Aflossing 44977 42856 21428
Rente 40479 38570 38570
I.B.~vermindering -15706 -15220 -15220
Totaal financieringslasten 69750 66206 44778
Investeringsverplichting 46400 46400 46400
TOTAAL AANWENDING 116150 112606 91178
HERKOMST wvan
financieringsmiddelen
Beschikbaar komende middelen 69750 69750 69750
Nieuw opgenomen lening 46400 42856 21428
TOTAAL HERKOMST 116150 112606 91178
FINANCIERING van de
INVESTERINGSVERPLICHTING R
(f 46400,-), d.m.v.:
a. Nieuw opgenomen lening
1. aflossingsequivalent 44977 42856 21428
2. uitbreiding vreemd verm. 1423 0 0

b. Vrijgekomen afschrijving o 3544 24972
Investeringsverplichting (a + b) 46400 46400 46400
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Bij het gemiddelde niveau van de bedrijfsreservering (= 3%
van het bedrijfsvermogen) in de onderzochte periode kan onder vol-
ledige schuldvernieuwing volledige vervanging van de verbruikte
werkeenheden van het pakket duurzame produktiemiddelen worden be-
reikt met een vreemd vermogen van maximaal 787 van het bedrijfs-
vermogen.

In het geval dat er in het geheel geen schuldvernieuwing mo-—
gelijk is, wordt de financieringslimiet geheel bepaald door de
financieringslasten die uit de BC exclusief de afschrijving be+
taald kunnen worden. Immers de vrijgekomen afschrijving dient wvol-
ledig beschikbaar te blijven voor de financiering van de investe-
ringsuitgaven. Op het aangegeven peil van bedrijfsreservering ligt
de grens in deze situatie bij resp. 29 en 437 van het bedrijfsver-
mogen (aflossing resp. 10 en 5% per jaar).

Dit betekent dat de gemiddelde vermogenssituatie per ultimo
1976 met 347 vreemd vermogen op lange termijn (f 186600,-) van
dien aard is dat de financieringslasten kunnen worden voldaan uit
de beschikbaar komende middelen, terwijl daarnaast vervanglng van
het produktieapparaat onder handhaving van de statische continui-
teit mogelijk is zonder (gedeeltelijke) herfinanciering van de af-
lossingen,

Uit tabel 2.7 en figuur 1 kunnen voor 3 alternatieven van
herfinanciering van aflossingen bij 2 verschillende aflossings-
schema's de financieringsmaxima worden afgelezen op diverse niveaus
van bedrijfsreservering. Figuur 2 geeft de relatie weer met de ren—
tabiliteit.

Het gemiddeld niet ongunstige peil van bedrijfsreservering
(3Z) correspondeert met een rentabiliteit van f 98,- opbrengsten
per f 100,- kosten (-2%). ’

Afhankelijk van de graad van schuldvernieuwing worden voor de
gemiddelde financieringsverhouding in onderstaande teksttabel op
een globale wijze enkele kritieke grenzen aangegeven waaronder een
aantasting van de aanwezige liquiditeiten niet ommogelijk moet wor-—
den geacht. Na uvitputting van deze reserve—activa kan er in onvol-
doende mate vernieuwing van het produktieapparaat plaatsvinden,
hetgeen leidt tot een vertraging van de bedrijfsontwikkeling.

Herfinancierings-— Minimumgrens: Minimumgrens:
mogelijkheden met Bedrijfsreserve- Ondernemersoverschot
vreemd vermogen ring in % van in 7 van de kosten
tot: bedrijfsvermogen _
Aflossing per jaar Aflossing per jaar
5% 107 5% 10

a. geen 2 3 -6 0
b. aflossingsniveau 1 1 -10 -10
¢, niveau investerings-—

verplichting -5 ~3 =25 -22
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Tabel 2.7 Financieringsmaxima en bedrijfsreservering bij 3 alter-

natieven van herfinanciering van aflossingen;
investeringsverplichting = afschrijving

Financieringsmaxima
{(VVlang in Z van bedrijfsvermogen)

Opname nieuw vreemd vermogen t.b.v.
financiering van de investeringsverplichting

Niet mogelijk = aflossing = imvesterings-
) verplichting
(&) () (B)
Aflossing per jaar  5Z 107 5% 10%
Bedrijfsreservering
in 7 van bedrijfs-
vermogen (op basis
van betaalde rente
= 0)
-i0 0 0
-8 i4 - 10 °
-6 28 21
- 4 42 31
-2 0 0 57 42
0 12 9 22 76 57
2 a3 23 58 100 74
4 58 39 100 93
6 87 56 100
8 100 72
10 ) -89
i2 100
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Bij toenemende herfinancieringsmogelijkheden vermindert het be-~
slag op BC, zodat kan worden volstaan met een lagere rentabili-
teitseis.

Bij een bedrijfsreservering van 0% kan bij het ontbreken van
herfinancieringsmogelijkheden met ca. 107 vreemd vermogen worden
gefinancierd; wanneer de aflossing opnieuw kan worden opgenomen
zelfs tot 22%. De geplande bedrijfsontwikkeling lcopt hierbij geen
gevaar, Dit is mogelijk omdat bij het ontbreken van andere midde-
len gebruik gemaakt kan worden van het besparingsgedeelte dat als
gezinsreservering van de bedrijfsreservering is afgesplitst. Deze
voor persoonlijke doeleinden gevormde reservering blijft voor kor-
tere tijd (dekking persoonlijke risico's) of largere tijd (oude-
dagsvoorziening) als fipancieringsbron voor de bedrijfsactivitei-
ten beschikbaar.

De bedrijfsreservering c.q. de rentabiliteit diemen een be-
paalde grems te boven te gaan ten einde financiering met vreemd
vermogen mogelijk te maken (netto-imvestering = 0). In de onder-
staande teksttabel worden minimumgrenzen aangegeven waarboven
vreemd vermogen kan worden aangetrokken.

Herfinancierings— Bedrijfsreservering Ondernemersoverschot
mogelijkheden: in 7 van bedrijfs- in 7 van de kosten
vermogen

a. geen schuldver-
nieuwing mogelijk 1) - 1,4 - 17

—— ———— —— — ——— —— ———— — — r—— —— i —— — — . — — — ———

b. volledige financie-
ring van de investe-
ringsverplichting - 9,9 - 35

Behalve de noodzakelijke minimum-niveaus kan in tabel 2.8
tevens worden afgelezen hoe hoog de bedrijfsreservering, resp. de
rentabiliteit dient te zijn om vreemd vermogen in een bepaalde
verhouding tot het bedrijfsvermogen te kunnen aantrekken.

Ten behoeve van een juiste intepretatie van de berekende ren-
tabiliteitsniveaus tegen de achtergrond van de actuele fiscale
regelingen en Lnvesteringssubsidieregelingen dient in het oog ge-

" houden te worden dat de onderzochte jaren deel uit maken van de
periode voordat de Wet Investerings Rekening (WIR) in werking trad
{24 mei 1978). De toen geldende, aan investeringsactiviteiten ge-
koppelde fiscale faciliteiten (investeringsaftrek en vervroegde
afschrijving) hadden via een verlaging van het belastbaar inkomen

1) Bij de aangegeven minimumgrenzen is de financieringslimiet
nihil; door het ontbreken van aflossingen bestaat ook geen
herfinancieringsmogelijkheid.
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Tabel 2.8 Minimaal noodzakelijk niveau bedrijfsreservering en
rentabiliteit 1) in relatie tot het gebruik van vreemd
vermogen op lange termijn; bij 3 alternatieven van her-
financiering van aflossingen;
investeringsverplichting = afschrijving

Opname nieuw vreemd vermogen t.b.v.
financiering van de investeringsverplichting

Niet mogelijk = aflossing = investerings—
verplichting
(A) ) (B)
Aflossing per jaar 5% 10% 57 0%

Vreemd vermogen op Bedrijfsreservering in 7 van bedrijfsvermogen
lange termijn in %
van bedrijfsverm.

0 -1,4 -1,4 -1,4 -9,9 -9%,9
20 0,8 1,7 -0,1 -7,2 -6,1
40 2,6 4,2 1,1 -4,3 =2.4
60 4,2 6,6 2,1 -1,6 0,5
80 5,6 8,9 3,0 0,4 2,6
100 6,8 11,3 3,8 2,0 4,6
Vreemd vermogen op . Rentabiliteit 1}
lange termijn in %
van bedrijfsverm.
0 -17 -17 -17 =35 =35
20 =10 -7 -13 -30 -28
40 - 4 4 -9 -24 =20
60 A 18 -6 -18 ~12
80 12 34 - 2 -12 -3
100 20 51 2+ -5 6

1) Ondernemersoverschot in % van de kosten
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wel een verruiming van de besparing tot gevolg, maar waren van
geen betekenis voor de rentabiliteit,

Met de komst van de WIR ontstond een nieuwe situatie., De ont-
vangen WIR-premie wordt niet aangemerkt als een vermindering van
de belastingsafdracht, maar wordt aan de gebruiksjaren toegerekend
aan de hand van het afschrijvingsverloop van de investeringsgoede-
ren. In vergelijking met de oude situatie heeft dit een positief
effect op de rentabiliteit middels verlaging van de vervangings-
waarde van de d.p.m. die voor WIR in aanmerking komen.

Op grond van enkele globale berekeningen kan worden aangeno—
men dat in de huidige WIR-situatie de rentabiliteit als gevolg van
de lagere afschrijving en berekende rente gemiddeld per glasbe-—
drijf ca. 47 1) meer zou bedragen dan in de situatie die bestond
voor 24 mei 1978. ’

Welke wijziging de besparing (bedrijfsreservering) ondergaat
in de huidige WIR-situatie is afhankelijk van de verhouding tussen
het voordeel van lagere bedrijfseconomische afschrijvingen en lage-
re 2) betaalde rente enerzijds, en de hogere I.B.-afdracht ander-
zijds. In het kader van deze studie is hieromtrent zonder nader
onderzoek geen verantwoorde uitspraak mogeliik.

In het voorgaande is de relatie geschetst tussen vermogens-
vorming en de financieringsmogelijkheden met vreemd vermogen, vast—
gesteld aan de hand van de betalingscapaciteit bij gepeven doel-
stellingen van bedrijfsontwikkeling. Uitgegaan is van de specifie-
ke verhoudingen zoals die bestaan op het gemiddelde glastuinbouw-
bedrijf; in het bijzonder voor wat betreft factoren als bedrijfs-
omvang en ouderdom van de duurzame produktiemiddelen.

Voor een antwoord op de vraag welke invloed de bedrijfsomvang
heeft op de relatie vermogensvorming en financieringsmaxima zijn
berekeningen gemaakt op basis van een bedrijfsomvang die dubbel zo
groot is als de feitelijke gemiddelde situatie in de onderzochte
periode. Bij de vergroting van de absolute omvang van bedrijfsver-
mogen, kosten en opbrengsten enz, zijn alle onderliggende verhou-
dingen zo veel mogelijk onveranderd gehouden. De uitwerking van
het voorgaande op de bedrijfsreservering en de rentabiliteit was
van dien aard dat de curven die het verband aangeven tussen deze
kengetallen en het financieringsmaximum bij de verdubbelde be~ .
drijfsomvang een vrijwel identiek verloop hebben als die weergege-—
ven in de figuren 1 en 2. Concluderend blijkt de factor bedrijfs-

1) Hierbij iz uitgegaan van basispremies van resp. 18 en 7% voor
resp. nieuwe gebouwen en overige bedrijfsmiddelen, en een
kleinschaligheidstoeslag van 5%.

2) Onder de veronderstelling dat met ontvangst van WIR de vermo-
genshehoefte, c.q. het deel van de investering dat met vreemd
vermogen moet worden pefinancierd, kleiner is dan in de oude
situatie,
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omvang niet van invlced te eijn op het verband tussen vermogens-—
vorming en financieringsmaxima.

Ten slotte volgen nog enkele opmerkingen over het leeftijds-
aspect van het produktieapparaat. Gezien de wijze van vaststelling
van de vermogensbehoefte die is vastgelegd in d.p.m. is het duide-
lijk dat de relaties tussen bedrijfsreservering en financierings-
maximum onafhankelijk zijn van de ouderdom van de d.p.m. De omvang
van het bedrijfsvermogen is immers -mede— gebaseerd op de gemiddel-
de leeftijd van het produktieapparaat en niet op de feitelijke
ouderdom. Ten aanzien van de bedrijfsreservering heeft een hogere
of lagere leeftijd wel gevolgen: naarmate de d.p.m. ouder zijn
leidt dit tot een daling van de bedrijfsreservering: in de eerste
plaats door een hogere belastingafdracht (lagere fiscale afschrij-
vingen 1) en investeringsaftrek), met daarnaast een vermoedelijk
kleinere opbrengstcapaciteit van het bedrijf (lagere produktivi-
teit). De conclusie is dat oudere, niet-investerende bedrijven een
lagere financieringslimiet hebben (verschuiving op de curve naar
links (figuur 1)). Voor bedrijven met een produktieapparaat jonger
dan de uitgangspositie (BW groter dan 507 NW) geldt het tegenge-—
stelde.

1}  Verondersteld wordt een methode met degressief verlopende
fiscale afschrijvingen, b.v. vast percentage van de boek-
waarde.
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Figuur 1. Financieringsmaxima en bedrijfsreservering
bij 3 alternatieven van herfinanciering van aflossingen

Investeringsverplichting (I.V.) ligt op niveau van afschrijving
Financieringslasten: aflossing resp. 5 en 10%Z; rente 9%

Herfinanciering van de aflossing:

nieuwe lening is gelijk aan :
A, nihil : afschrijving geheel aanwenden voor I.V.
B. investeringsverplichting: geen claim op afschrijving wegens I.V.
C. aflossing : claim op afschrijving, indien en voorzover

.. ) aflossing kleiner dan I.V.
Bedrijfsteservering

in Z van bedrijfsvermogen
(op bzsis van betaalde reante = Q)

12

10 | -

=12

-14

?5 1 | 1 | | | 1 1 ;

10 20 30 40 50 &0 70 8D 90 100%

Vreemd vermogen op lange termijn
‘ in % van het bedrijfsvermogen
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Figuur 2. Financieringsmaxima en rentabiliteit
bij 3 alternatieven ven herfinanciering van aflossingen

Investeringsverplichting (I.V) ligt op niveau wvan afschrijving
Flnanclerlngslasten aflossing resp. 5 en 10%; rente 9%
Herf1nanc1er1ng van de aflossing:
nieuwe lening is gelijk ahn H

A, nihil : afschrijving geheel aanwenden voor I1.V.
B. investeringsverplichting: geen claim op afschrijving wegens I.V.
c. aflossing i claim op afschrijving, indien en voorzover
Rentabiliteit (ondernemers- aflossing kleiner dan I.V.

5o%. overschot in % van de kosten)
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