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1. Inleiding

Het Bestuur van de Nationale Codperatisve Raad heeft in Mei 1653
in eén-achrijven aan het Landbouw-Economisch Instituut als zijn indruk
te kennen gegeven, dat een ondersoek inzake het vraagstuk van de
financiering van landbouwcoﬁperaties aan een behoefte zal kunnen voldoen;
Op grond hiervan heeft het Bestuur van het Landbouw-Economisch Instituut
het wenselijk geoordeeld een dergelijk onderzoek in te stellen;
Practische overwegingen leidden er tce het onderzoek te beginnen bij de
gector der coliperatieve aan- en verkoopversnigingen, waarna ook andere
- ssotoren vén het landbouwoodperatiewezen in studie zullen worden
genomen,

Tijfdens besprekingen met de Nationale Gbsperatieve Raad, de Nationale -
Codperatieve Aan- en Verkoopvereniging voor de Landbouw "Centraal Bureau", -
de Cobperatieve Centrale In- en Verkoopvereniging voor Gewestelijke
Landbouw In- en Verkooporganisaties (¢,I.V.) werd besloten, dat het
.Lgnﬁbouw;Economisch Inastituut een prosfonderzoek zou instellen naar de
financiering van enige codperaties, dis bij het Centraal Bureau zijn
_agngeslotan; In nader overleg met de Centrale Accountantsdienst voor
Codperatisve Verenigingsn zijn voor dit onderzoek 5 versnigingen in de
Achterhosk gekozen, ' ‘ ' o

- In de onderhavige nota, waarin de resultaten van dit onderzoek zijn
samengevat, is getracht een methode te ontwiklelen san de hiand waarvan
de financiering van‘QGSQeratieve aan- en verkoopverenigingen kan worden
becordeald, Het doel van deze studie moet vooral worden gezien als het
verachaffen van een toetssteen aan belanghebbenden om te becordelen, of
het onderzoek tot andsre vefenigingen dlent %a wor&en uitgebrsid;'

2, Maatstaven ter beoordeling van de financiering .

De'céﬁperatieve aan- en verkoopverenigingen hebben zich in het

" verleden voorsposdig’ ontwikkeld, hoewsel volgens. sommigen tegen de
gavolgde finandieringswijze Pezwaren zijn aan te voeren, Bedoelde
bezwaren richten zich vooral tegen eem te grote mate van financisring
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met vreemde middelen en in het bijzonder met kort orediet.

Alverens te kunnen vaststellen of deze bezwaren gegrond zijn,
dient te worden nagegaan, welke maatstaven voor een becordeling kurnen
worden gebruikt,

Bij hat probléem van de varkrijging van geldmiddelen, de Z.g.
passisve finsnciering, gaat het om de wijze waarop en de mate waarin
tegen de lmagste kosten de beschikking kan worden varkregen over
voldosnde koopkracht {kapitaal) ter dekking van de te verrichten
bedri jfsuitgaven, n,a,w, ter dekking van de kapitaalbeshosfien van
esn bedrijf, Het finanvieringsprobtleem is dus zowel een vraagstuk van
kosten als van liquiditeit, waarvan de oplossing afhankelijk is van
zowel de grootte als de aard van de kapitaslbehoefte en het kapitaale
aanhod, Een beocordeling van de financlering is dan ock elechts mogeldijk,,
indien men de mogelijkhedsn van kepitmalverkrijging nu en in de toskomst
kent en VYovendien incicht heeft in de tegenwoordige en toekomstige
kapitaalbehoefte van een ocodperatie. Wij zijn geneigd aan het financieringse
probleem als kostenvraagstuk een minder grote betekenis toa te kennen;
in de eersbte plaats,omdat men, wil men het kostensspect recht doen, met
de renteontwikkeling in de toekamst rekening zou moeten houden,.uua.w;
een tijdsdimensis zou moeten invoegen, evenals bij beschouwingsn ovexr
de liquiditeit wordt gedaan - iets waarover weinig te zeggen valt -, .in
de tweede plasts, omdat de rentekosten relatief klein zijn en in de derde
plaats,dmdat financiering van de codperatie tegen miningle kosten niet’
antomatisch behoaft in te slﬁitan, dat het doel van een codperatis, nl,
maximaal voordesl voor de leden, wordt verwszenlijkt, Bij dit lastmte -
kunnen wij denken aan hot vrasgstuk van het al of niet uitkeren van
overschotien, Welke bedrijfapoiitiak uiteindelijk voor ds leden het
gunstiget is - on dear gmat ketin wezen om - is afhankelijk van de marginale
belastingdruk op de leden en op de vereniging. ' '

Ds kapitaalbehoafte wordt bepaald door de sard van ds productis en
dus door de aard, levensduur en ouderdom van de daarvoor aodige productiew
- middelen, zcals silo, maalderij~insiallatie e, d. Daarnaast is de voorraade
honding en de debiteurenfinanoiering voor. de asn- en varkoopverenigingan
van groot balang.
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Ofsochoon het in elk van de productiemiddelen afzonderlijk, met
inbegrip van de voorraden, geinvesteerde kapitaal door afschrijving
resp, verkoop vrij komb, zal als gevolg van het overlappen van de
lavsnsdﬁur der productiemiddelen en de opeanvolging van voorraden _
en debiteuren sen minimum (kxern) asn kapitaal in zekere mate psrmanent
benodigd zijn.‘Daarnaast is ar sprake wvan binnen het jaar omlopsnd
kapitaal, waarbij gedacht kan worden aan de kapitaalbehoefte, die door
de eeizoentop in de voorraden en debiteuren wordt verqorZaakt;

Als algemene financieringsregel ten aanzien van de liquiditeit
kan nu worden gesteld, dat de continuiteit van een codperatie is
gewaarborgd, als ds kapitaalvoorziening naar grootiec en naar termijinen
" wordt afgestemd op de variatie in de totale kapitaalbehoefte, ‘

In afwijking van een in de literatuur gebruikslijke interpretatie
van deze regel, volgens welke de permanente kapitaalbehoafte gehesl
door eigen kapitsal moet worden gefinanclerd, moet naar onze mening
worden gesteld, dat de permanente behoefte moet worden gedekt door
permanent besohikbare middslen, waartoe naast het eigen kapitaal
- eveneens een deel van de langlopende schuld kan worden gerekend,

Analoog met het verschljnsel, dat ds totale kapitaalbehoefte wvoor de
eolleoctiviteit van de ieder voor zich verslijtende en tenietgaande
duurgame productiemiddelen kan worden ontleed in een permanent en esn
variabel gedeelte, kan immers ook bij het vreemde kapitaal cen dergelijke
onde;scheiding worden gemaskt, Door middel wvan een kapitaalvoorziening
in de vorm fan meerdare op verschillende tijdstippen vervallends,.

elkaar overlappends schulden kan men eveneens voorzien in een behoefte
aan permanent beschikbaar kapitaal indien steeds opnisuw vreemd
kapitaal kan worden verkregen, ' |

In de eerste plaats kan hierdbij worden gedacht aan financiering
met ledenkapitaal, waarbi] eventuele ultkeringen wvan ledenkapit&al-
kunnen worden gecompsnseerd door inhouding van een deel der opbrengsten
of ovarboeking van overschotten naar de ledenrekening, Hierdoor kan sen
kern aan beschikbaar iadenkapitaal worden verkregen, Een andar argument,
dat kan wdfden‘aangavoerd ter verdediging van dekking van een permanente
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kapitaalhehoefte door middel van ledenkapitaal, kan worden ontleend aan
het risicodragendc karskter, dat door de aanaprakaell jkheidsregeling aan
het ledenkapitaal wordt gegeven, De financieringsfunciie van leden=-
kapitaal kan dan ook wel tot op zekere hoogte met die van het eigen.
kapitaal wordsn gelijkgesteld,

In ds tweede.plaéts 21j hier de aandacht gevestigd op de mogeli jkheid
een permanente kapitaalbehéafﬁe te dekken door elkaar overlappende
leningen of orediteurenschuldén, terwijl het ook denkbasr is, dat wordi

. gefinancierd met leningen waarop geen aflossingsverplichtingen raten,
Dit laatste geval heeft zich in de prakiijk waltvoorgadaan, ofschoon
- tegenwoordig aan vrijwel alle leningen aflossingsverplichtingen zijn

1-'_verbonden. Een'algghele financiering van een vaste kapitaalbehoefte

door middel van leningen zal in de prakiifc wel niet voor verwezenlijking
vatbaar zijn, asngezien waarschijnlijk niet voldoends kapitaalversohaffers
$6 vinden zullen 2zijn om tot het vereiste aantal leningen te komen, dat
nodig is om de gowenste kern in de gohulden te verlrijgen, Hot im als
uiterste consaquentie van dit systeem van financiering denkbaar, dat

~ voor elke e varrichten aflossing een lening zou moesten worden opgenocmen

- ter greotte van deze aflossing. Zo'n krasse veronderstalllng zou echter
van weinig realiteitsbeaef getuigen, Voor zover echter een kern’in de. .
langlopsnde schulden kan worden verkregen,is een zekere mate van .

finanoiering der permanente kapitaalbehcefte mht behulp van langlopenda.,
] schuld in beginsel verdedigbaar, Een veroordeling van de financiering van
! aen caoparatie op grond van het felty dat de conatante kapitaalbehoofte

" niet door eigen kapitaal iz gedekt, zou daarom naar onze ‘mening zeker

te ver geman, zelfs wanneer bij het eigen kapitaal ook‘he€'Iedankapitaal.:.
#ou worden garekend' De nauws verbondénheid, die efAtuséén het: landbouw .
. coaperatiewezen en de 1andbouwuredietinstellingen bestaat, is voor de
 _'aan~ en verkoopverenigingen eon Zeksre waarborg, dat sohuldvernleuwing

: vij aflopende 1eningan in het algemeen wel gal kunnen plaats vinden,

' ¥ade daarom bastaat er een vrij grote mate van zekerheid, dat door
middsl van lenmngen, althans een deel van de permanenta kapitaalbehaafte
kon worden gedekt, Hoe groot dit deel kan zijn, i3 echter nist algemﬁen
_vast te atellen,
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Overigens dienen wij ons er rekenschap van te geven, dat aan het
begrip permanent in dit verband meestal niet gemakkelijk een objectieve
kwmtitatieve inhoud kan worden gegeven;ﬂbaar met kapitaal, dat
permanent beschikbaar moet zijn, wordt bedoeld de minimum kapitaal-
behoefte in de loop van de tijd, is het tijdvak;waarover men het
tedrijf beschouwt,van beslissende bhetekenis voor het vaststellen van
het minimumbedrag aan permanent henodigde middelen, Meestal beschikt
men echter niet over een begroting van de toekomstige kapitaalbehoefte,
zodat men in de praktijk het woord permaneni veslal kan vervangen

" door langdurig;

Uit het cogpunt van de liquiditeit is het in beginsel ongewenst,
wanneer een langdurige kapitaalbehoefte met kort crediet (rekening-
souranterediet) wordt gedekt, Rekening~courantcrediet moet gedurends
het jaar omlopen op gevaar van opvraging door de bank, In geval van
opvraging zou de vereniging in liquiditeitsmoeilijkheden geraken,
wanneer de middelen op lange termijn zouden zijn geinvestesrd, Dat in
werkelijkheid verschillende co8peraties duurzame investeringsn hebben
gofinancierd met kortlopend bankcrediet is onder meer toe te schrijven
aan het feit, dat het voor een colpsratie in verschillende gevallen met
betrekking tot de kosten weinig uitmaakt, of met lang dan wel met kort
crediet van sen hoerenleenbank wordt gefinancierd, sangezien de rentem
percentages voor Eeide soorten kapitaal vaazk vrijwel gelijk zijn,
Daarenboven is van de kant van de boeremleenbanken niet altijd voldoende
achi geslagen op de contractuele dbepaling, dat hai rekening—couraﬁta
crediet gedurende het jaar moet omlopen, Verschillende codperatieve
aan- en verkoopverenigingen konden dan ook, gelet op de colperatieve
‘band met de credietverlenende bankinstellingen.sonder bezwaar aan
bankeredieten een duurzame béstemming geven, zonder bevreesd te zijn,
dat tot opvraging der rskening-courantsaldi zou worden overgegaan,

De cobperatieve landbouweredietinatellingen zullen zioh niet gemakkelijk
veroorloven een coBperatieve vereniging in onoverkomeli jke moeilijkhéden
te brengen. Hierdoor zou immers aan de codperatieve goodwill te veel
atbreuk worden gedaan, Bovendien moet bij de in de praktijk soms plaata
vindende dekking van een langdurige kapitaalbehoefte met kortlopend
orediet nog in aanmerking worden genomen, dat langlopende voorschotten
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evenneer als rekening-courantoredieten op korte tafmijn opsisbaar zijn,
zodal deze voorschotten in Juridisch opzicht niet veel van credieten

in lopends rekening afwigken.

Bovenstaande bsschouwingen voeren ons tot de conoclusie, dat met

de toepassing van objectieve, onveranderlijke maatstaven ter becordeling

vary de Tinanciering, voorzichtigheid moet wordsen betracht, in het

bl jmonder bij codperatieve verenigingen, Do mate waarin met vreemd
kapitaesl kan en mag worden gefinancierd, hangt samen met de risioo's,
die déor~het eigen kapitaal mooten kunnen worden opgevanghn;, D uit-
‘eindalijké begrenzing van het vreemde kapitaal wordt daarom bepaald
door de oredietwaardigheid van de cofperatie en de eisen die kapitaal-
verstrekkers daarasn stellen, Beoordeling van de financiering is dan
ook in laatste aanleg beocordeling van de oredietwaardigheid tegen de
aehtergrond van de mogelijkheden van kapitaalverkrljging.

Bij de opstelling van normen voor becordeling van de finaneciering
van colperaties dienen wij ons enersijds zoveel mogelijk aan te slulten
bij de in de practijk mogelijk gebleken financleringswijzen, doch
anderzijds moeten wij er ons voor hoeden, dat op dezs manief in wezen
ongezonde financieringsmethodsn tot norm worden verheven,

Wij kunnen dit met twee voorbeelden toeliohten, _

Dekking van langdurige kapitaalbehoeften door juridissch kortlopend
srediet kan uit het cogpunt van de colpsratie nilet dadelijk worden
afgekeurd, ale aan dit orediet door de houding van de credietgevende
bank economisch een langlopend karakter wordt gegeven. Voor Sover er'al
van ssn afkeuring sprake zou kunnen zljn, zou deze gidh uitéiuitend""‘
tot de oredistgevende instellingen kunmen riochten, indien degze b.v, ds
op korte termijn opvraagbare spaargelden in te hoge mate (op al dan nist
verkapte wijze) op lange termijn zouden baleggen. Een zodaniga crediet-
&_politiek kan -echter niet duvrzaam worden gavoerd, zonder dat de aredist~
gavende instellingsn 261f. in moeili jkheden gouden koman. B&arom moat
dekking van langdurige behoeften van ean oooperatle door op korte tarmijn
beschikbare gelden worden ontraden, . S '
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Als andexr voorbeeld zij gewszen op de onbeperkte aansprakelijkheid,
die als zekerheid voor door een codperatis op te nemen leningsn wordt
asanvaard, Het komt indsrdaad veelvuldig wvocr, dat op basis'van dege
sangprakelijkheid geld kan worden verkregen; Aan de anderse kant echter
vertonen de geldgevende bankinstellingen begrijpelijke aarzeling ale

het op een uitwinning van de aansprakelijkheid aankomt. Indien en wvoor

zover de bhanken zich op het standpunt stellen, dat van de mansprake-~
lijkheid geen gebruik moet worden gemaakt, moet echter ook een refle
hasis voor de zekeiheid worden gezocht en wel met name in de waarde derx
verschillende activa en vooral in de mate, waarin de veremiging
economisch gezond is, Wij zullen dan ook .~ gelet op de wenselijkheid
geen beroep op de aansprakelijkheid behoaven t» doen ~ beoordelingsnormsn
moeten opstellen, als ware er geen aansprakelijkheidsregeling, Wij zouden
hierbij een voorbehoud willen maken %en aangzien van de betekenis, die -
aan de ledenrekening moet worden toegekend; Het is redelijk, dat de leden
door hun lidmaatschap van een codperatie bedrijfsrisico dragen; Het is
daarom ook aanvaardbaar, dat aan het ledenkapitaal een risicodragend
© karakter wordt toegekend eh dat het tot op zZekere hoogte met eigen
kapitaal wordt gelijk gesteld, De juridische grondslag voor een derge-
lijk standpunt wordt dan evenwel gevormd door de aansprakeli jkheid,
die de leden jegens de codperatie hedbben,

De volgende maatstaven zullen door ons bij de beoordeling wvan de

financiering van aan- en verkoopverenigingen worden aangelegd,

1. De vereniging dient de te mzken kosten (op basis van caloulatie
_tegen vervangingswaarde) volledig goed te maken, Een duurzame
verliesgevendheid zal de ligquiditeit en de oredietwaardigheid
op den duur ongunstig beinvlosden,

2. Do tot heden verrichte afschrijvingen dienen in overeenstemming
te zijn met de prestaties, die de productiemiddelen in het verleden
hebben geleverd, gewaardeerd tegden de %egenwocrdige vervangingswaarde

- van die productiemiddelen, Ingeval de afschrijvingen in dit opzieht
te gering zijn, moet worden nagegaan of dit tekort wellicht
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is gecompenseard door rosarveringeun, wasrdoor het eigen kapitaal
relatief begien toch in stand is gebleven. EBen onjuiste af-
-sohrijvingspolitiek wreekt zioh niet‘alleen'inrkapitaalferliezenﬂ
en dus in een verzwakking van de oredietwaardigheid, doch even-
eens in een ongunstiger liquiditeitspositie, zodra goedkoop
.ingﬁgnchia activa.- tegan.hogara.gxi;?sn mosten worden vervangsn.,
(213 ook punt 4)
B.De duurzame inveateringen moetan mot op lange termian beschikbaar
kapitaal worden gefinancierd, Dit betekent s
a, Gebouwen, machines, deelnemingen en de minimaal in
voorraden en debiteuren gelnvesteerde middelen, mosten
wordan gefinancierd met langdurig ter beschikking staand
kapitaal, d.w.z, met eigen kapitaal, ledenkapitasal,
langlopende leningen en een eventuele vaste kern in de
vlottende schulden., Welk gedeslte van de kerm in de
kapitaalbehoefte door elgen~ en/of ledenkapitaal moet
worden gefinancierd, kan door ons niet worden vasigesteld,
Wel zal worden sangegeven, in hoeverre de kern met eigen
en ledenkaplitanl wordt gefin=anoierd, aan de band wazrvan
een subjectief ocordeel kan worden gevormd,
Gezien het verband dat gelegd kan worden tussen het‘balocp
van de voorraden en debiteuren snerzijde en het leden=
kapitaal_andarzijas,’yaarﬁoor de beschikbare middelen
zich dus gemakkelijk aan de behoeften kumnen aanpassen,
| verdient financiering van de niet gedurende een seizoen
' omlopende’ vaorraden en debiteurensaldi met ledenkapitaal
' “overweging. . o
b, De boven de vasts kern van voorraden en debiteuren minus
crediteuren benodigde geldmiddelen mogen woiden gaput
uit bankcredist, Er moet echter tegen worden gewsakt, dat
mesy bankcrediet zou moeten worden épgénpmen, dan ten
hoogste kan worden verkregen.. De sléchts voor korte termijn
" (binnen hat jaar) ter beschikking stasnde geldmiddelen
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mogen slaechts voor dekking .van kortstondige kapitaalbshoeften
worden gebruikt, Deze maatstal leggen wij ook aan ten aanzien
van het rekening=-courantorediet, omdat het van een gezonde hank-
politiek getulgt, dat er tegom wordt gewaakt,dat dit crediet
voor duurzame investeringen wordi gebruikit en bovendien omdat
door da banken grotere aandaoht aan de naleving van het conirac-
tueel voorgeschreven omlopende karakiter van het rekening-
gouranteradiet wordt geschonken, o
4, Te financi8le positie van een bedrijf kan pas goed worden beoordseld,
indien men zich sen beeld heeft govormd van de financieringsproblemen,
die in de nasste toekomst zullen ontstaan, Het is van grote betekenis,
dat de vereniging ook in de naaste toekomst wor finanoidle moeili jk-
heden %al blijven gevrijwnarﬂ; Een oordeel over de financiering zal
daarom steeds sen zZekere prognose dienen in te houden, Bventuele .
toekomstige moeilijkheden dienen reeds thans te worden onderkend,
teneinde maatregelen ter verbetering te beramen., Een onderzoek naar
de liguiditeit op lange termijn mag daarom niet achierwege blijven.
Uit het ocogpunt van de solvabiliteit vindt de financiering met
vreemd kapitaal een uiterste grens in de waarde der zekerheden, die
" door credietverstrekikers worden aanvaard, De financifle structuur zal
niet zodanig mogen zijn, dat ter dekking van toekomstige kapitaale
behosften deze grens gou moeten worden oversnhredsn; Zou de geld=-
behoefite in de toekomst de aldus gegeven grens van kapitaalverkrijging'té'
boven gaan, dan geraakt de coSperatie in een financieringszdna, ’
waarin de aansprakelijkheid, die op de leﬁen drukt, grdter is dan de
op de ledenrekening gestorte bedragen. |
De voor de beoordeling van de ontwikkeling op lange termijn uit te
voeren berekeningen zullen in de volgende paragraaf nader worden toegelioh§;

3, Ben methode ter bepaling van de toekomstige financiﬁie onfwikksling

De toekomstige financifle ontwikkeling hangt voor een zeer groot
deel af van de opbouw van het productiaapparaat en de. tegenwoordige )
financi&le struotuur, De ouderdom en de verschillen in levensduur der
produotiemiddelen, alsmede hun prijzen zijn bepalend voor de toekomatige
kapitaalbehosfte voor noodzakelijke vernieuwingen, terwijl het van de

393




tegenwoordige financidle structuur afhangt in welke mate alsnog
vreemﬂe middelen moeten en kunnen wordsn aagetrokken.‘

De bi; ons onderzoek gevolgde methode -zal in het hiernavolgende
worden toegelicht aan de hand van de gegovens van é6n der verenigingen
(2ie bijlage 1), De berekeningen zijn uitgevoerd uitgaande van de
bestaande financidle situatie op 30 Juni 1953, Daay woor de op deze datum
aanwezige aotiva reeds cen bepaalde finmnoisring is gevonden, kan in
onze verdsre bescohouwingen uitsluitend de aandacht worden gericht op
de ferénderingen in de kapitaalbshoefte en het kapitaa;aanbod;

a. De. tockomstige behoefte aan additionele geldmiddelen
De toekomstige behoefte aan geBmiddelen wordi vercorzaakt door

ds volgende factorens
1, de noodzaak veraleten productiemiddelen te vervangen,
2, de uitvosring van uitbreidingsplannen,
3. de prijsontwikkeling,
4., oventuele verllezen,
5. afleasingen op reeds sangegane leningen,
6, aflossingen op nieuw aan te gane leningen,
7. uitkeringen van op ledenreksning gas%orﬁe gelden,
ad 1, De onderzochte verenigingen hebben bij de Oavemé esn verzekeringe=
overeenkomst afgesloten met vésriaxatie van de aanwezige gebouwen,
machines en werktuigen, Hierdoor besohikken wij over een voliédiga |
opgave van de aanweszige gebouwen en inventaris met vermelding van
de nieuwwaarde. Mot behulp van de ?eahnische.Dienst van ﬁet'
Contraal Bureau is voor elk van de bij het onderzoek betyokken
verenigingen de ouderdom en de nog te verwashten levensduur dexr
varsdhillende activa benadersnd vastgesteld. Zodra is bepaald
in welk jamar ver?angingsn zullen moeten plaats vinﬂén}ia tevens
bekend hoevesl geldimiddelen hiaf@bor‘b%j.5egeven~prijzan der
productismiddelen nodig zijﬁlz ?obr da‘glg‘vqorbesld.gakozen :

-

1) Eenvoudigheidahalve iijn'da;fesiduwéaraan der activa vermarloosd,
Bovendien moet worden bed&aht, dat ten aanzien van de noodzask tot
 vernieuwing van praduotiemiddelen in de praktijk een groters elastiaitait
bestaat dan door ons is aangenomen,

i




ad 2,

ad 3,

ad 4,

ad 9,

ad 6,

ad 7.

393

-11 -

oogpératie is in kolom 2 van Bijlage I aangegoven, hoeveel
geldmiddelen nodig 2ijn voor vervanging van productiemiddelen,

Ain de dirscteuren der betreffende verenigingen is de vraag gesteld,
welke uitbreidingen in het voornemen liggen en in welke jaren deze
Zijn geprojeoteerd: Lan de hand van de hierop gegeven antwoorden
kan worden vastgesteld, hoeveel kapitaal hiervoor bij bepaalde
prijzen nodig is., Deze gegevens zijn in ean afzonderlijke bareksning
gecombineerd met de kapitaalbehoeften, die met vervangingsinves-~
teringen samenhangen, Eenvoudigheidshalve is in Bijlage I een
cijferopstelling weergegeven voor het geval dat uitsluitend
vervangingsinvesteringen plaats vinden;

Uiteraard oefent de prijsontwikkeling esn krachtige invioced

uit op de kapitaalbehoefte voor vervangings- en uitbreidingsdosl=
einden en evenzeer op het kapitaal,dat nodig is voor voorraad- sn
debiteurenfinanciering, Wij zullen ons niet wagen aan een voore
spelling van dit prijsbeloop en zullen onze berekeningen daarom
moeten uitvoeren onder de verondersielling, dat alle prijzen
constant zullen blijven op het niveau van het jaar 1952/530 Een
stijging van deze prijzen zal de financi&le ontwikkeling ongunstigér
doen z2ijn dan door ons is berckend, terwijl bi} dalende prijuen

een hieraan tegengestelde tendens zal opireden,

In eerste aanleg zullen wij veronderstellen, dat de kosten juist
volledig worden gedekt,

De contractueel bedongen aflossingsbedragen zullen als jaarlijkse -
aflossingen worden aangehouden, 2zodat extra aflossingen buiten
beschouwing zijn gelaten (Zie Bijlage I, kolom 3)

Do 1oopt13d van nog.aan te gane leningen is - cvereenkcmatlg de
gemiddelde looptijd van door landbouwcredietinstellingen versirekte
voorschotten - .op 15 jaar gesteld (zie ook b, ad 5).

Voorshands is verondersteld, dat de grcotte van het ledenkapitaal
geen verandering zal ondergaan, hetzij door het achterwege blijven
van uitkeringsn, of doordat stortingen op ledenrskening de uite

keringen compenseren, .
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bs Do dekking van de toekomstige behoefte aan additionele geldmiddelen,
In de toskomstige behoefte aan geldmiddelen kan worden voorzien

.doont .
1. liguidatis van beleggingen buiten bedrijf,
2. overtollige liquide en vlottende middelen,
3. verdiende afschrijvingsgelden, |
4. overschotten, .
5. storting van gelden op 1edenrekening, _
6, nieuws nog aan te gane leningen,
ad 1, Hleronder verstaan wij beleggingen (20815 affecten), die gemakkelilk ;
liquideerbaar zian. naar deze activa bij de aan- en verkoopw
verenigingen nagenoeg niet voorkomen, kan bia onze verdere
beschouwingen hiervan worden afgezien.
ad 2, De liquiditeit op korte termijn komt tot uiting in het verschil
tussen vlottende en liquide middelen, enerzijds en schulden op
korte termijn anderzijds; Daarbij kan tot de vlottende middelen
ultsluitend dat gedeelts van de voorraden en debiteuren worden
gerekend, dat niet permanent aanwezig zal zijn, Bvenzeer zal
rekening moeten worden gehouden met d¢ vaste kern in de schuld
aan erediteuren, De kern 1M hot verschil tussen voorraden +
debiteuren = crediteuren is vastgesteld aan de hand van maandw.
L cijfers over de jaren 1951/52 en 1952/53, welke jaren als
i . betyrsekkell jk ngrmaal kunnen worden beschouwd, (zie grafiek A).
- Indisen de smelzoenbehoefte aén geldmiddelen kan worden
godekt door rekening-couranicrediet - een veronderstelling, dis
redelijkerwijze mag worden aanganoméh'- kan éen eventueel salde
aan liquide en werkelijk vlottende mi#delen boven de sohulden
op korte termijn worden gebruikt voor financiering op langere
termijn, Ook het omgekeerde geval, nl, dat da sohulden op korte
termijn niet gohesl door ds liquide en werkelijk vlottends
middelen worden gedekt, kan élcﬁ éﬁhtsr voordoen; dit betekent
dan in feite, dat een langdurige kapitaalbahoefte door op korte
termijn beschikbaar kapitaa1 is gedekt, Bij een gezonde finanoiaring
is het evenwel gewenst voor een dorgelijk tekort langdurige dekking
te'vinden, Eventusle tekorten Zijn door ons in het voorbeeld als
negatief kassaldo aangeduid (kolom 14 wvan Bijlags I), wasrvoor in
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onze berekening dekking op lange termlijn moet worden gevonden,
Het bedrag is als volgt berekend:

Goederenvoorraad per 30/6'53 £, 208,600
Debiteuren oo " : " 267,600
Transitorische posten per 30/6'53 " 3,600
Iigquide middelen " b " 21,500

f. 501,300
Vlottende schulden w u " 214, 800

£, 286,500

Koern in voorraden + debiteuren .
minus crediteursn " 350,000

Balde -~ £, 63,500
Jearlijks komen ult de opbrengsten afschrijvingsgeldsn ter
beschiklcing, die ter dekking van kapitaalbehoeften kunnen worden

gebrulkt. Voorshands is aangenomen, dat het exploiﬁétie-overschot
zodanlg 1s, dat de afschrijvingen volgens vervangingswaarde
1952/53 geheel worden verdiend (zie kolom 15van Bilage I). .

Een cobfperatieve vereniging streaft in heginsel nist naar winst;
de aan leden in rekening te bfengen kosten of uit te betalen
prijzen worden zo laag, reép. 20 hoog mogelijk vastgesteld, Dit
kan direct {tegelijk bij de afrekening van sen transactis) of
indirect (door middel van uitdeling van jaaroverschotten aan

de leden) geschieden, Het rentabiliteitsvraagstuk kan dan ook
blij een codperatieve vereniging in beginsel worden herleid tot
het vraagstuk van koatendekkiﬁg; De mogelijkheid van financiering

~ uit overschotten is daarom buiten beschouwing gelaten,

ad 5,

393

Ock financiering door middel van stortingen op ledenrekening is
buiten beschouwing gedbleven, Wel zullen de Uitkomsten van het
onderzoek zodanig kKunnen worden woergegeven, daft blijkt hoeveel
interne Tinanciering (waaronder wij in dit geval naast reservering
ook storting op ledenrskening verataan) eventussl nodig is om tot
een gezonde financiering te gerakan;
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ad 6, Voor zover de eigen geldmiddelen ontoereikend zijn om vervangingen

te finincieren ¢.q. uitbreidingsplannen te realiseren, zal een
beroep op kapitasalverschaffers mosten worden gedaan ter grootte
van het verschil tussen de kapitaalbehoefts en de aanweszige

eigen -geldmiddelsn, De bereidheid van oredietgevers tot het
verstrokitanvan leningen kan natuurlijk noocit van %e voren

precies worden bepasld, Het is echter een sannemelijke verondsr-

- “stellirgdat zich in de ) oredietmogelijkheden en orediet

voorwaarden geen grondige wijzigingen zullen voordoen, Er is

- aangenomen, dat de looptijd van nieuw aan te gane leningen 15

jaar zal bedragen, In Bijlage I is er voorlopig van ultgegaan, dat

‘de leningen, indien nodig, ook inderdaad kunnen worden verkregen,
-Later zal de mogelijkheid tot het varkriagen van leningen nader

worden besproken‘

Hat bedrag aan leningsn,’dat moet worden opgenomen, om de
toekomatige kapitaalbehoefte te kunnen dekken, is bepaald door
de som van de reeds besproken kapitaalbshosften in elk van de
jaren 1952 tot 1962 (kolom 12 van Bijlage Ij te stellen tegenover
de som van ligquide midéelen aan het begin van elk jaar (kolom 14)

‘en beschikbaar komende afachrijvingén gedurende elk jaar (kolom 15),
Voor zover dit totaal aan financieringemiddelan ontoereikend is om

de kapitaalbehoeften uit ﬂoofde van vervangingén en aflogsingen

te dekken, zullen leningsn mosten worden aangegazn om de vereniging
in stand te. houden (zie de bedrageﬁ in kolom 16 /& 23), In de

pra tijk bestaat natuurlijk wel ﬁe mogalzgkheid vervangingen uit
te stallen om de 1eningbedragen te combinerﬁn. ‘Yot deze omsitandig-
heden is geen rekening gehouden, EFen ernstig bezwaar behoeft dit
echter niet te zijn, daar op de lange duur toch tot vervanging most
worden ovengsegaan en bovendien een combinatie van leningen betrek-
kelljk weinig invlioed reeft op de totale sohuldenpozitis. Van de
toskomstige financiﬁle ontwikkeling op langs termijn wor&% daarom
op <e geschelsts wijze toch wel een indruk verkregan;

- ¢y Da mogelijkheid tot het opnemen van ds nodige leningbedragen,
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tot welk bedrag leningen zouden moeten worden opgsnomen om de vervangingen

te kunnen financieren, Er dient dan evenwel nog te worden nagegaan,of
de leningen ook inderdaad kunnen worden verkregen. De onbsperkte aan-
eprakelijkheid der leden geeft, zoals reeds serder is gesteld, aan de
solvabiliteit van de codperatie (d,w.z. het vermogen der vereniging
om bij liguidatie alle bestaande smchulden te voldoen) formeel sen
gsterke basis, De ervaring inzake de financiering van codperatieve
verenigingen wettigt dan ook ten aanzien van & mogelijkheden tot
kapitaalverkrijging een optimistisch -oordeel,

Ofschoon bij de.overwegingen van de credietgever natuurlijk
rekening wordt gehouden met het aspect van de rentabilieit, de
gezondheid van het Yedrijf e.,d., zal in de meeste gevallen de uiterste
grens van kapltaalversitrekking doorde solvabiliteit of de liquidatie-
waarde der activa van de vereniging worden bepaald., De liquidatiewaarde
van een aankoopcodperatie is in verband met de grote betekenis van de
voorraden tamelijk hoog; de gemiddelde liguidatiswaarde van de gebouwen
en machines kan, gelet op het gespecialiseerde karakter van deze activa,
weliswaar niet hoger dan op 20% van da boekwaardel) worden geschat, doch
van de voorraden en debiteuren_kan men deze in verband met de doorgaans
voorzichtige waardering der voorraden wei op ongeveer 100% van de boek;
waarde stelleﬁ;

- Vanzelfsprekend zal de financierende instelling bij kapitaal=- -
verstrekking veiligheiasmarges in acht nemen, opdat zij niet al te
gauw in Ade aan ligquidatie of uitwinning van leden verbmden moeilijkheden
verwilkkeld zal gereken, '
: Een,co&pe:atie“kan daarom in feite reeds geruime'tijd voordat de
solvabiliteitsérens is bereikt in liquiditeitsmoeilijkheden komen,

Wanndér deze-liquiditeitémoeilijkheden echter in werkeli jkheid
zullen gaan optreden in verbaﬁd met het niet kunnen vérk:ijgen van de
nodige leningen, kan echter niet worden aangegeven, Wij zullen daarom

moeten volstaan met eennaaanduiding;in welke richting de finanoiering .

1) Op basis van vervangingswaarde
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met vreemd kapiteal zich zal kunnen ontwikkelen,

4; Ultkomsten van‘het gnderzoak
a. Do rentabiliteitsontwikkeling in de laatste jarem,

Het aniwoord op de vraag,of het kostendekkingsboginsel wordt
verwozenlijkt, i op den duur van grote invlioed op de financidle positise
van codperatlieve verenigingen, -

'Bij ons onderzoek hoe de “rentabiliteit" zich heeft ontwikkeld
moeten wij uitgaanAfan de jesaroverschotten op Basis van afschri jvingen
tegen vervangingswaarde, De kostenfactor rente op het eigen kapitaal
kunnen wij uit liquiditeitsoogpunt. verwaarlozen, daar deze rantepost

immers behalve als kosten ook als ontvangst kan worden gesien.
De berekende ovsrschotten op basis van vervangingswaarde 2zijn in

onderstaande tabel wesrgegeven.

OVERSCHOT IN ¢ VAN DE JAAROMZETTEN

Boekjaar : Verenigingen _
I 11 __II1 Iy v
1948/49 0151) 1 = 243 - 0:21) ~ 2,6 ~ 1,4
1949/50 0,7t 0,8 2,7 | -0, - 0,5
1950/51 4,34 1,6 4,6 1,6 | 5,2
1951/52 2,7 2,7 6,1 3,0 1,0
1952/53 1,9 0,8 0,7 S L6 | ~=Cp

De “rentebiliteit" van de onderzochte verenigingen blijkt over het
geheel genomen bevredigend te zijn geweeat; De financiéle positie ié door
de tehaalde overachotten versterkt, voor zover dsze niet aan leden zijn
uitgakaerd. In de voorgeande tabel is door een verwi;zingsteken aangagavan,
of uitkering in de betreffonds jaren haaft plaatsgavondan.‘ : :

1) In de betreffende boekjaren hesft uitkering van overschoiten aan
leden plaats gevonden, Vereniging III heeft in 1948/49 aan leden
een im werkelijkheid niet aanweziz overschot uitgekeerd,
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" b. De tot dusver gevecerde afsehrijvingspolitiek

Met behulyp van gegevens omtrent de ouderdom, de nog te verwachten
levensduur van de activa en de taxatiebedragenpdie in de bij de Covema
afgesloten versekeringspolissen zijn vermeld, kon de boekwaards worden
vastgesteld van de resterende werkeenheden der productiemiddelen op
basis van de vervangingsprijzen in 1952/53. Het saldo tussen de nieuw
waarde der productiemiddelen en deze boekwaarde geeft de waards aan van
de reeds verbruikte werkeenheden, aangeduid met de tera 'normatisve
afgohri jving", Met die aanduiding wordt dus verondersteld, dat het in
voorgaande jaren op grond van prijsstijgingsn te weinig afgeschrevene
door extra afschrijvingen wordt ingehaald; Deze extra afschrijvingen
hebben het karakier van reservering; Teneinde vast te stellen of de bij
het onderzoek betrokKen verenigingen in ket verleden voldeoende hebben
afgeschreven om de vernieuwing van productiemiddelen uit eigen middelen
te kunnen finanolieren, zijn deze z.Z. normatieve afschrijvingen
gesteld tegenover de in feite gedane afschrmavzﬂgen. Rierbi§-
sfuiten wij op de praotische moeilijkheid, dat aan de hand van de
nontrdle~rapporten niet exact kan worden vastgesteld, hoeveel de
verenigingen in totasl op de bestaande astiva hebdben afgeschraven; De
in_rapporten over voorgaende jaren vermelde afachrijvingsbedragen kunnen
immers ook afgchri jvingen bevatten op goederen, die thans niet meer
aanwezig zijn en dus ook niet in de verzekeringspolissen van de Covema
zijn vermeld, Deze afschrijvingen zijn daasrom niet in onze normatieve
afschriyvsingsn vervat,

Zouden wij dus zonder mser de door ons berekends normatieve
afschrijvingen gaan veraelijken met de volgens de rapporten gedane
afschrijvingen, dan zou een te gunstig beeld wordsn verkregsn, Wij
hebben getracht dit bezwaar te ocndervangen door de aféohrijvingan teo
splitsen in die op gebouwen en die op machines en inventaris, Vanaf
het jaar, waarin het oudste thans nog asanwezige gebouw is aangeschaft,
zijn alle volgens de contrdle-rapporten tot op'heden op gebouwen
gedane afschrijvingen opgsteld., Voor machines en inveﬁtaris is van
een maximale levensduur van 15 jaar uitgegaan, zodat de op déze activa

verrichte afschrijvingen met inbegrip van in vooroorlogse jaren ten
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laste van de exploitatisrekening geheel afgeboekie aanschaffingen zijn
gesommeerd vanaf het jaar 1938/39, Aldus is esn benaderend cijfer
verkregen van de afschrijvingen die op het bestaande apparaat zijn
verricht, Dit cijfer, dat waarschijnlijk iets geflatteerd is, omdat
sommigs aativa,waarvan wel de afschrigvingen worden meegerekend. niet

mser aanwazig gullen zijn, is vergeleksn met de normatieve afachrijvingen,
De uitkomesten sijn in hiernavoelgend overzicht saemengevat, Het blijkt,

dat drie verenigingen +o Weinig hebben afgesohreven.

TOTALE APSCHRIJVINGEN OF DE AANWEZIGE ACTIVA, RESERVERING XN TOEVOEGING

AAN LETENKAPITALL TOT TN MET HET BOVKJAAR 1952/53 r~§ \

B 815 : 23 25, | Iw

o A m N w3 mém §§£ Mﬂﬁ

el '3.5 5 g 3 E By B cg [ BTE

E' g) 8 b .g §r4 4 g b4 -4wl?; 2 o ot

Eeqd | 88 | S| 258 | HaB| 28% |<+4
2 3 4 5 6 1 | 8
381,900 307,100 81 |./. 5,200 79 235400 141
357,300 308, 300 85 56,000 | 101 100 101
369,700 499,800 135 117,300 164 165,500 207
799,000 721, 800 90 234.800 | 120 61,700 127
549,200 726,400 134 55,100 | 144 7.400 | 146

Voor zover afaschrijvingen onvoldoende zijn gewaast is wellicht het
tekort opgevangen door reservering, waardcor het eigen kapitaal toch in
stand zou kunnen blidven. Op grond van deze overweging is ook nagegaan
of‘wellioht de afechrijvingen met inbegrip van reserveringen groot genceg
z21ljn geweest om de normatieve afschrijvingen te dekken (kolom 7); Voor
zover dit het geval ia, sijn de aan leden te weinig in rekening gebrachte
afschrijvingskosten uiteindelijk tooh ten laste van de leden gekomen
wagens het aochterwege blijven-van uitkeringen van jéaroveisohotten, Door
vergelijking van kolom 7 an 8 is het bovandien mogelijk vast te. stellen,’
in hosverre door ledenkapltaal een tekort aan afschrijvingan ia aangevul&. fﬁ

1) Gerekenad vanaf hetzelfde moment als waarop de afschrijvingen zijn
madagetsld.

2) Met inbegrip van dirvect ten laste van de resultatenrekening gebrachte
agnschaffingﬂn. '
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Over het gseheel genomen hebben de verenigingen in de periode na
30 Juni 1948 meer dan voldoende afgeschreven, hetgeen uit hierna-
volgende tabel moge blijken;

APSCHRIJVINGIN IN IE PERIODE VAN 30 JUNI 1948 TOT 30 JUNI 1953

, Afsolirijvingen van 30/6'48 tot 30/6153 In totaal tot
Vereniging 30 Juni 1953 op
" normatief werkelijkl) over (+) ﬁzzi:§nzzz;§:1 (4
of tekort ()| of te weinig 5 }

afm@.czmmi,.
1 ) 3 4 5
I 199,900 163,100 - 36,800 - 74.800
11 136,600 216,200 + 79,600 - 2,000
111 183,000 229,900 + 46,300 +130,100
v 367,000 | 408,500 + 41,500 - 77.200
v 252, 400 398, 300 +145,900 +177.200

¢) De ontwikkeling van enigé verhoudingsgetallen in de laatste jaren

Alvorens over %e gaan tot een bespreking van de toskomstige
financiéle ontwikkeling is hef gewenst een achtergrond te schetsen, waar- -
tegen de verkregen resultaten kunnen worden gepléatsﬂﬂitkwngaschiedmndaaﬂ
aan de hand van de bhalansgegevens over de jaren 1948-1953 enige belang-
rijke verhoudingsgetallen te berekenen, Deze kengetallen zijn in
Bijlags II samengevat, zodat wij hier zullen volstaan met het weergeven
van een aigemene indruk omirent het baleoop er van,

‘ Onderzoekingen hebben uitgewezen, dat een verbetering van de
liquiditeitspositie het earste toi uiting komt in de z.g, "working
capital ratio", d.i, de verhouding vin het overschot aan liquide en
vlottende middelen boven de schulden op korte térmijn in % van het
balanstotaal (kolom 2}, Het berekende verhoudingscijfer wordt enigszins
vertroebeld, doordat een dee’ van de vlottende middelen (voorraden en
debiteuren) niet als werkelijk vlottend kan worden beschouwd, Niettemin

kan voor enige verenigingen wel van een verbetering van de liguiditeit

1) Met inbegrip van direct ten laste van de resultatenrekening gebraohte
aanschaffingen,

2) Het verschil tussen de kolommen 2 en 3 van de voorgaande tabel,
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op korte termijn worden gesproken, Dit is vooral het gevolg van om=-
getting van tot hoge bhedragen gestegen rekening-couranteredieten in
langlopende leningen (zie de kolommen § t/m 7)., Hoewel het sigen kapi~
taal sinds 1948 relatief is verminderd (kolom 3), is, dank zij deze
omzetting , toch een groter desl vanhst in gebouwen, machines, deel-
namingen, voorraden en debiteuren geinveatearde kapitaal door op lange
termijn beschikbaar kapitaal gedskt (kolom 8),

4 Blleens de toeneming van het eigen- en ledenkapitaal per lid

‘ia de egonomiaohe bipding van de leden aan de vereniging groter geworden.

d. Do _te yerwaghten financisle entwikkeling |

Mo thdulp van &, grafieken B t/m P kan een indruk worden verkragen
van het te verwachten béloop van de boekwaarde van gebouwen en machines
in het geval, dat uitsluitend vervangingaa en . dua geen uitbreiﬁings-

invssteringen zouden plaata V1nden.

o Hﬁt bli3kt dat alle onderzochte verenigingen op &én na zioh bevinden
in een ontwikkelingsphase, waarin het in totzal in gabouwan en machines
'geInVesteerde kapltaal een neerwaarts geriohte tendens vertoont. Dit
~houdt verband met het feit, dat de installaties hetrakkelijk nieuw aijn,-
zodat grote vervangingen i,0, van gebouwsn, in de onderzoohte periode
niet behoevan plaats te vinden, Uitgaande van de vuronderstalling, dat
gowel het eigen kapltaal mls het ledenkapitaal geen daling zullen onderw
gaan, betekent deze ontwikkeling in dit gavaL dat het bedrag aan ult-
staande leningen in de toekomst zal kunnen dalen, ondanks het feit, dat
sommige versnigingen in het verleden te weinig hebben afgeachrevgn;

' ﬁe financible positie van 4 van de 5 onderzochte vereniéingan zal
daarom iﬁ de seratkomende 12 jaar esn neiging tot verbetering kunnen
,vertonen indien uitsluitend vervangingsultgaven zouden plaats vinden,
Ter illustratie hiervan zijn ook verhoudingscijfers herekend van de
benodigde uitstaande leningen ten opzichte van de boskwsarde der dune~-
zame aativa, het eigen kapitaal en ket eigen + ledenkapitaal. Deze
verhoudingsgetallen ai;n,waergegevan in Bijlage III A. Vattaq wij de
cijfers op 30 Juni 1953, 1954 en 1965 in een tabel samen, dan treedt
de tendens tot verbetwing der financifle positis duidelijk nasr voren.,
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Leningen in % van de gLeningen in ¢ van het [Leningen in % van het

Verenidrghoekwaarde der duurzame Jeigen kapitaal ieigen + ledenkapitaal
prod,middelen

30/6153 |30/6154{30/616530/6153{30/6'54 30/6'65'30/6'53 30/6154 | 30/6'65
I 7 7 2 7 6 1 5 4 1
I 40 58 37 71 99 52§ 69 97 51
111 42 49 37 50 55 e2 I 37 41 25
Iv 13 24 46 12 20 54 11 19 50
v 39 47 29 55 63 | 284 54 62 28

In bovenataande $absel zijn met opzet cijfers opzenomen over zowel

1953 als 1954; De gegoevens op 30 Juni 1953 geven de toestand weer, die

. op dat tijdstip bestond, Voor zover evenwel een langdurige kapitaalw '
behosfte was gedeki door rekening-courantorediet, is aangenomen. dat
gedurende het boekjaar 1953/54 een consolidatie van kortlopends banke
schulden in langlopende leningen plaats vindi, teneinde in langdurige
- behoeften met op langs termijn beschikbaar kapitaal te voorzien;
Striks gmomen is daarom in deze tabel het cijfer per 30/6/1965 alleen
vergelijkbaar met het cijfer per 30/6/1954 en niet met dat per
30/6/1953,

De financidle kracht van vereniging I komt behalve in grafiek B
ook in bovenvermelds cijfors tot uiting. In de ongunstigste positie
verkeert thans codperatie II, waar de benodigde uitstaande lening=
bedragen ten opzichte van het eigen kapitaal zeer groot zijn, Ook
voor deze vereniging kan evenwel een gunstiger ontwikkeling worden
verwacht, Daarentegen ie voor vereniging IV sen ontwikkeiing in
ongunstiger richting waarschijnlijk,.

Pen gunstige ontwikkelingstendens inzake de financiering, blijkt
ook uit een groter desl van de duurzame activa, dat met oigen en leden.
kapitaal kan worden gefinancierd. Indien wordt aangenomen, dat de kern
in de voorraden plus debiteuren minus crediteuren door sigen middelen
of door ledenkapiltaal moet zijn gefinagncierd, blijkt dat
nog een vrij groot en tevens steeds groter wordend percentage door
eigen middelen en ledenkapitaal kan worden gedekt (zie Bijlage IV A).
Slechts vereniging IV maskt op bovernstaande een uitzondering, Vatten
wij de betreffende cijfers op 30 Juni 1953 en 30 Juni 1965 samen,
dan vefkrijgen wij de volgende tabels
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DEIL VAN Uu BOEYWEARDV DER DUTRZAME APTIVA ,DAT DCOR EIGEN EN
LEDENKAPITAAL KAN WORDEN QEFINANCIERD, NADAP OOK I KERN IN
HET VI.OPTENDE KAPITAAL HIERDOOL IS GEDEKT -

Vereniging 30/6 53 | 30/6165
I | 10 T 14 :
25 7 S S R AR 31 ’
m | s | ey
v | 65 . 51
oy 41 | 68 .

Voor 4 van de 5 ondergochte verenigingen is. het toskomstbeeld

inzake de finanoiering dua niet ongunatig, Vereniging I blijkt zalfs
- over meer eigen kapitaal en ledenkapitaal te . beschikken, dan in komenda
jarén"ﬁodi "zal zijn om de tegenwoordig aanwezige duwurzame activa en
de ksrn in de vlottende aotiva te financleren, zodat zelfs een desel van
de seizoenbahoefte aan . kapitaal door deze middelem kan worden gedekt,
Indien in de komsnde jaren geen uitbreidingen zouden plaats vinden, zZou
"uit kosfanoverwegingen wellicht uitkering van een- desl van het leden~
'Ehpitaal aanbéveling kunnen verdienen, Dairbij mag echber niet over hat
hoofd worden gezien, dat wellicht na 1965 ds in duurzame activa geinves-
 tearde middalen ﬁederom aen stijging zouden kunnen vertonen, waarmede
in dat geval in een financieringsplan rekening sou moeten worden |
gehouden, . co
: Rauds eerder wer& ér op gewegzen, dat ook vran het in gebouwen sn
maochines @einvesteerde kapitaal esn deel in zekere mats duurzasm is
gainvesteerd. Hoewsl naar onze mening niet sls eis mag worden gesteld,
dat deze kern door eigen mnddelen of ledenkapitaal moet worden
gefinannierd, is het {och belangwekkend, de percentages uit de voor=-
’gaan&e tabel te vergeligken met het percentage, dat- deze kern in de
duurzame’ activa uitmaakt ven de totale boekwaarde daarvan, ‘Als kern is
'daarbij aanganomen de laagsbe baskwaanrde, die in ‘de eerstkomende 40 jaar

kan worden verwaoht 1) o -

A . .

1) Al naa» gelang het aantal bedri jfagebouwen b1ijkt deze kern in de
.duurzame activa te varieren van onveveer 30 tot 40% van de ‘nieuw-
wasrde van deze activa, '
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KERN IN DUURZAME ACTIVA IN % VAN DE BOEKTAARDE

Vereniging | 30/6/53 30/6/165
I 45 65
It . 40 1. 8l
IIT 64 84
IV 77 - 60
v 1 53 8o

Nadere beschouwing van beide laatste tabsllen leert, dat aen
groot deel van het op zeer lange termijn geinvesteerdsz kapitaal
{ do z.g. kern in gebouwen, machines, voorraden e;d.) door eigen
en 1edeﬁkapitaa1 zal kunnen worden gefinancierd; Zeer duldelijk
blijkt dit ook uit de graficken B tot en met F,

Eén wvan de veronderstellingen, waarop voorgaande conclusiee zijn
gobaseord, is dat de benodigde leningen inderdaad kunnen worden vere
kregen, Of dit inderdaad het geval zal kunnen 2ijn, wordt echter in
laatate aanleg bepaald door ds solvabilitelt van de verenigingsen,
Zouden wij de aamsprakelijkheid van de leden boven ds reeds op de
ledenrekening gestorte bedragen huiten beschouwing laten, dan wordt
de solvabiliteit bepaald door ds liquidatiewsards van a) de duurzame
activa (te stellén op 20% van de boskwaarde op basis van vervangingsg-
prijzen) en b) de vlottende aotiva, te weten de voorraden, de dedbiteuren
( te stellen op ongoveer 100% van de boekwaarde,) De liguidatisopbrengst
zal uit het ocogpunt van kapitealverstrekkers bij voorkeur niet lager
mogen zijn dan het totale bedrag aan schulden, m;n. de leningen en de
crediteuren; Daar onze cijfersrbetrekking hebben op 30 Juni van elk
boekjaar kan de liquidatiewaarde van de vlottende acotiva onder aftrek

van de schuld aan crediteuren ongeveer worden gelijk geateld aan ds door

ons berekends kern in voorraden + debiteursn - crediteuren,

Fen indruk van de golvabiliteitsontwikiteling wordt verkragon,door
van de som van boverbedoelde kern en 20% van de boskwaarde) het saldo aan
ultstaande lehingen af te trekken, De aldus berekende solvabiliteitsw
tekorten of —overschotten zijn in Bijlage V A vermeid; Teneinde de
re latieve betsekenis van dezs bedragen vast te stellen, zijn 21j tevens

‘[ der duurzame productiemiddelen
393
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uitgedrukt in % van de omzet in 1952/53,

Uit de vérmelde'cijfers.blijkt; dat allesan vereniging II ineolvabel
is in de hierboven sangeduide botekenis, hetgeen aldus moet worden opgevat,
dat de op de leden drukkende aansprakelijkheid het bedrag te boven gaat,
wolk op ledenrekening ia gestorﬁ; Hier staat tegenover, dat het leden-
kapitaal van bedoelde vereniging zeer klein is (nl., nog geen 1% van het
balanﬁtbtaal). Indien men het wenéelijk zou oordelen, dat de aanspreke=
' fiﬁkheid ven de ledsn resds bij voorbaat wordt gedragen door een op
ledenrekening gestort bedrag of door de reserve ~ een wenselijkheid, die
f van Bankzijde zeker overwsging verdient - dan zou hed ledenkapitaal of
de reserve moeten worden vergroot,

De mate, waarin dit het geval zou moeten zijn, kan eveneens met
behulp van de cijferas van Bijlage V worden beoordseld; een solvabilitelts-
" tekort op 30 Juni 1960 van 1.5% van de omuet, betekent b,v,, dat in de
periode van 1953 1ot 1960 (ggdurende 7 jaar) sen vergroting ven reserves
of ledenkapitaal van in totasl 1,5% van de jaaromzet nodig zou zijn, om
Juist de 80lvabiliteitsgrens te bereikan;

' Uit het oogpunt van de solvabiliteit bezlen, is voor de onderzochte
veranigingen over het algemeen eorder een verbetering dan een
veralaohtering te verwaohten, Deze uitapraak geldt evenwel niet voor
vareniging IV.

Hetgmen in het bovenstaands over de te verwachten financi&le
ontwikkeling is opgemerkt, is gebaseerd op de verondersielling, dat
' in de komende jaren geen uitbreidingen zullen plaatsvinden; Blijkens ds
mededelingsn, die ¥an ds verenigingen zijn ontvangen, bestaan er echter wal
enige uitbreidingsplannen, Om een 20 goed mogelljke indruk te verkrijgen
van de toskomstige financidle ontwikikeling, moet met deze plannen
.rekening wnrden gohouden, Dit is .geschied door een soortgelijke berekening
uit te voeren als hiervoor is besproken, maar dan met inbegrip wvan de

U kapitaalbehoeften, die met uitbreidingsinvesteringen verband houdsen, In

 Bijlage VI is een overzicht gegeven van de uitbreidingen, die aan onze
béraksning@n ton grondslag liggen: .

De uitkomsten van de berekeningen zi;n in afdsling B van Bijlagen III,
IWenV waargsgeven. Na hetgeen hiervoor reeds is opgsmsrkt, moge het
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trekken van gevolgtrekkingen aan de lezer worden overgelaten., Wij
volataan met de madedeling, dat, ingeval de uitbreidingsplannen zouden
worden verwezenlijkt, de financidle positie van verenigingen II en III
wel enige versterking behosft door middel van reservering of storting
op ledenrakening;

6. Slot

Ds uitkomsten van ons onderzoek wottigen tot op zskere hoogte
een optimistisoh oordeel over de toekommtige financliléle ontwikkeling
van de onderzochte verenigingen. Het is evenwsl zesr goed denkbaar,
dat de vooruitzichten voor andere verenigingen minder gunstig zullen
2t jn,

Zoals reeds in de inleiding is vermeld heeft deze studis ten
doelybelanghsbbenden een leidraad ts verschaffen bij de beoordeling
van de wenselijkheid van verder onderzosk,
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Bijlage C

ONTWIKKELING FINANCIELE POSITIE VAN VERENIGING II
op basis van ppijzen 1952-53 (exol, uitbreidingen)
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Biilage VI

) Boekjaar
gz3;§:Zrz; waarin naar |Geschatie
Objecten van uitbreiding bedra achatting (levensduur
(in glg) goinvesteerd{(in jaren)
zal worden
Vereniging I |Kantooruitbreiding 40,000 1953/54 40
Kantoorinventaris 10,000 idem 10
Weegbrug + hulsje 15.000 idem 20
Boerderi (rosde gelkooht) 20,000 idem 20
Loods 30,000 idam 40
Kuikenvoersnijder 2.500 1954/55 15
Maalinstallatie £.000 1953/54 15
¥ipwagen 5.000 idem &
Iroger 20,000 1957/58 15
Uitbreiding silo 130,000 | 1956/59 50
Vereniging II |Graan~ eu zasizaadrelnigings- : -
: ingtallatie 15,000 1953/55 15
Vrachtauto 25,000 | 1956/58 5
Cpslagloods 30,000 1957/508 40
Drogeris 20.000 1962/23 30
Vi machine 6.000 | 1954/55 15
Vereniging III |Huis (reeds gekocht) 11.000 1953/54 50
- Notorfiets 1.600 idem 4
Flectrische telmachine 4,000 1 1954/55 10
Centrale malerii en mengeri} 170.000 1954/56 40
Uitbreiding silo 100,000 idem 40
Xantoor 25,000 | 19%6/57 40
Elerlokaal 10,000 idem 40
Pneumatische losinstallatie 20,000 1954/55 15
Vereniging IV |Poterbewaarplaats 16.000 1953/55 50
Hamermolen 6.000 1957/58 15
Hamermolen 5,000 | 1953/54 15
Lier 1,000 idem 15
Kunstmestloods 100,000 1955/57 40
Vernisuwing pakhuis 45,000 1957/59 40
Vereniging V {Uitbreiding kantoor 15.000 | 1953/55 30
Kaploods 25,000 1954/56 40
Vrachtauto 20,000 195?/28 6
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