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Hoofdstuk 1:
Kasstromen

3 fases van de onderneming:

· pioniersfase: zo laag mogelijke investeringen, financiering door ondernemer zelf en persoonlijke bekenden

· groeifase: relatief veel investeringen, persoonlijke financiering speelt nog wel een rol, maar financiële instellingen zijn nadrukkelijk aanwezig

· consolidatiefase: relatief stabiele kasstromen, investeringen zijn vaak vervangingsinvesteringen die uit de aanwezige middelen betaald kunnen worden en met het groeien van het eigen vermogen worden leningen van externe financiers grotendeels afgelost

Ontwikkelingsmodel MKB-ondernemingen van Churchill en Lewis;  onderscheid fasen:

1. bestaansopbouw

2. overleven

3a.
succes - consolidatie

3b.
succes – aanzet tot groei

4. expansie

5. optimale verhouding

Financieringsmogelijkheden per ondernemingsfase:

	Fase
	Belangrijke financieringsbron

	1 bestaansopbouw
	· eigen vermogen

· leasing

	2 overleven
	· wegens toenemende zekerheden zal financiering door banken meer waarschijnlijk worden

· ook versterking van het eigen vermogen door anderen dan de eigenaar is mogelijk

	3a succes – consolidatie
	· verdere winstinhouding

· financiering verder afhankelijk van ontwikkelingsrichting van de onderneming (verkoop, expansie, etc)

	3b succes – aanzet groei
	· banken

· mezzanine financiering  (financiering met kenmerken van EV en VV)

	4 expansie
	· sterke behoefte aan additionele financiering

· aanpassing kapitaalstructuur (om financieringsvraag te beperken)

· banken

	5 optimale verhoudingen
	· door toenemend belang van zekerheden betere toegang tot financiering door banken

· winstuitkering

· uitgifte van aandelen


4 deelgebieden van financiering:

1. consumptie-, investerings- en financieringsvraagstuk van het individu:

. betreffen vragen over keuze gedrag van consumenten, o.a. investeringen pensioenopbouw, huis kopen of huren, wat te sparen van het inkomen

2. investeringsvraagstuk van de onderneming

. o.a. hoeveel te investeren in een nieuw project, wat is de optimale voorraadgrootte, wat te doen met kasoverschotten, hoe de post debiteuren niet te hoog laten worden

3. financieringsvraagstuk van de onderneming

. o.a. welk deel van de winst uitkeren, wat is de optimale vermogensstructuur, wat zijn de kosten van EV en lenen op lange of korte termijn

4. beleggingsvraagstuk en de prijsvorming op de financiële markten

. o.a. in welke effecten beleggen, hoe komen koersen tot stand, hoe werkt de vermogensmarkt

Kasstromen disconteren tegen de vermogenskostenvoet (geëiste rendement) van de onderneming:

V
= 
CF1/1+k + CF2/(1+k)² + CF3/(1+k)³ + …….. + CFn/(1+k)ⁿ

V
=
de marktwaarde van de onderneming

CF
=
de toekomstige verwachte kasstromen

k 
=
de vermogenskostenvoet van de onderneming

Vermogenskostenvoet:
vormt een gewogen gemiddelde van de vermogenskosten van het EV en VV

k
=
EV/TV x KEV  + VV/TV x KVV

geëiste rendement VV:
doorgaans goed te bepalen op basis van de bestaande marktcondities

geëiste rendement EV:
uitgaande van een risico vrij rendement (bijv. staatslening) verhoogd met een opslagpercentage, dit percentage wordt bepaald door de β-waarde van het beleggingsobject, deze β-waarde  word bepaald door het systematische risico. Hieronder verstaat men de variabiliteit van het rendement van dit fonds, die samenhangt met de onzekere veranderlijkheid van het marktrendement.

Vrije kasstromen:
deze kasstromen houden aalleen rekening met de kasstromen die uit de kapitaalstructuur van de onderneming ontstaan. 

impliciete vermogenskosten:
betreffen de invloed die het nieuw aantrekken van vermogen heeft op de kosten van het reeds aangetrokken en nog aan te trekken vermogen. (denk naast rente, dividend, aan o.a. accountants- en notariskosten)

Bepaling vermogensbehoefte m.b.v. het stappenplan:

1. bepaal het tijdvak waarover de vaststelling van de vermogensbehoefte moet plaatsvinden

2. bepaal de omvang van de kapitaalcomponenten aan het begin van de periode

3. bepaal de ontwikkeling van de (im)materiële / financiële vaste activa

4. bepaal de ontwikkeling van de vlottende activa (debiteuren, voorraad, overlopende posten)

5. stel de omvang van de post liquide middelen vast

6. bepaal het bedrag aan eigen vermogen dat in de onderneming aanwezig is

7. bepaal de omvang van de voorzieningen die nodig zijn (incl. toevoegingen en onttrekkingen)

8. bepaal de omvang van de langlopende schulden en hun aflossingspatronen

9. bepaal de omvang van de crediteuren en overlopende posten

10. bepaal de hoogte van de rekening-courant en de ontwikkeling daarin en conformeer de omvang van de rekening-courant met de hoogte van de kredietlimiet

3 soorten financiering:

· objectfinanciering:


er is sprake van een koppeling van een activacomponent met een passiefcomponent

· subjectfinanciering:

er is geen directe relatie tussen de te financieren activa en de vermogensvoorziening 

· projectfinanciering:

over een bepaalde periode worden alle te financieren activiteiten beschouwd en gecombineerd met een financiering voor dezelfde periode

5 kasstroombegrippen:

1. kasstroom op winstbasis

2. kasstroom op operatiebasis / kasstroom uit operationele activiteiten

3. kasstroom door investeringsactiviteiten

4. vrije kasstroom

5. kasstroom uit financieringsactiviteiten

Kasstroom op winstbasis:

nettowinst na belasting

+ afschrijvingen

+ rentelasten -/- belastingbesparing op de rentelasten

+ dotatie aan de voorziening

-/- onttrekkingen aan de voorziening

Kasstroom op operatiebasis / kasstroom uit operationele activiteiten:

kasstroom op winstbasis 

-/- mutatie in het geïnduceerd nettowerkkapitaal (debiteuren/voorraad/crediteuren/transitoria)

kasstroom door investeringsactiviteiten:

-/- investeringen in duurzame activa

+ desinvesteringen van duurzame activa (tegen boekwaarde)

vrije kasstroom:

kasstroom op operatiebasis / kasstroom uit operationele activiteiten 

-/- kasstroom door investeringsactiviteiten

kasstroom uit financieringsactiviteiten:

+/- ontvangen en terugbetalingen aan verschaffers van eigen vermogen

+/- ontvangen en terugbetalingen aan verschaffers van lang vreemd vermogen

+/- ontvangen en terugbetalingen aan verschaffers van kort vreemd vermogen

-/- dividend

-/- rentelasten minus belastingbesparing op rentelasten

Mutatie liquide middelen:

vrije kasstroom

-/- kasstroom uit financieringsactiviteiten

Bepaling van de financiering van de additionele (extra) vermogensbehoefte d.m.v. percentagemethode:

Stap 1:
bepaal welke posten van de balans omzetafhankelijk zijn (geïnduceerd)


mutatie in debiteuren, voorraad, crediteuren en overlopende posten

Stap 2:
druk deze posten uit in een percentage van de omzet


uitkomst van stap 1 aan de debetzijde delen door de omzet x 100% (stel 9%)


uitkomst van stap 1 aan de creditzijde delen door de omzet x 100% (stel 4%)

Stap 3:
bepaal de vermogensbehoefte per eenheid omzetgroei

trek de uitkomst van stap 2 van elkaar af  = 5%, dit houdt in dat de additionele vermogensbehoefte bij een toename van de omzet met € 1 dus € 0,05 is

Stap 4:
bepaal de verwachte omzet in de komende periode

Stap 5:
bepaal de additionele vermogensbehoefte bij stap 4


de stijging van de omzet x het percentage van stap 3

Stap 6 :
bepaal de interne financiering


denk aan winstinhouding

Stap 7:
bepaal de additionele autonome externe vermogensbehoefte


is de uitkomst van stap 5 -/- de uitkomst van stap 6 

Nadelen van de (hiervoor genoemde) percentagemethode:

· lineaire relaties tussen de omzet en bepaalde balansposten

· geen vertragende werking (een stijging in de omzet zorgt voor onmiddellijke stijging van de debiteuren, voorraden, en andere geïnduceerde posten en niet pas in de volgende periode)

· de methode is sterk afhankelijk van de juistheid van de verwachte omzet

· men gaat ervan uit dat de winstgevendheid over de jaren gelijk blijft en dat het historisch winstcijfer indicatief is voor het toekomstige winstcijfer

einde hoofdstuk 1

Hoofdstuk 2:
investeringsselectie

Stappenplan investeringsbeoordeling:

1. ontwikkel ideeën die de winstgevendheid van de onderneming kunnen vergroten

2. maak een schatting van de relevante kasstromen

3. schat het risico in dat verbonden is aan het project

4. beoordeel de projecten

5. evalueer het verloop van de projecten en koppel terug naar de schattingen

Kasstroomeffecten van een project:

1. opstartkasstroom / initiële kasstroom:


de kasstroom die nodig is om het project op te starten, het betreft de investering in vaste activa alsmede de investering die gedaan moet worden in het nettowerkkapitaal

2. kasstroom uit lopende activiteiten / exploitatie kasstroom:


de kasstroom die resulteert uit de lopende gang van zaken / exploitatie van het project

3. liquidatiekasstroom:

de kasstroom die resulteert bij beëindiging van het project, de kasstroom bestaat uit de ontvangst van de restwaarde van de vaste activa en de desinvestering van het nettowerkkapitaal

Voor bepaling van de kasstromen moet men de volgende regels al leidraad gebruiken:

· alleen kasstromen zijn van belang, afschrijvingen, omzet op rekening e.d. zijn niet van belang

· alleen differentiële kasstromen zijn van belang

· men moet zich bewust zijn van de effecten van inflatie en men moet hier ook op een consistente wijze mee omgaan

· neem investeringen in nettowerkkapitaal mee

· sunk costs (kosten die in het verleden zijn gemaakt) zijn irrelevant

· neem incidentele kasstromen mee, bijv. opbrengst van een oud productiemiddel

· houd rekening met alternatieve kasstromen, bijv. de kasstroom die ontvangen zou worden in het geval men en productiemiddel niet voor het project zou bestemmen

· neem de factor belasting mee, de additionele belastingafdrachten moet men bepalen als men het project gaat uitvoeren, de extra belastingafdrachten zullen immers worden bepaald op basis van de extra nettowinst

· houd rekening met subsidies, deze kunnen worden gezien als ontvangsten

Methodes om rekening te houden met de onzekerheid, verbonden aan de kasstromen:

1. scenarioanalyse:
gaat in het algemeen uit van drie mogelijkheden

· het project wordt een groot succes

· het project wordt noch een succes noch een mislukking

· het project wordt een mislukking


Mate van risicobepaling van de projecten m.b.v.:

a. variatiebreedte is het verschil tussen de maximale en minimale uitkomst van een project

b. standaarddeviatie van de kasstromen is een techniek die het kwadratische gemiddelde van de spreiding van de kasstromen rond de verwachte waarde meet, hoe hoger de standaarddeviatie hoe groter het risico van het project

c. variantie is de spreiding rondom de verwachte waarde


(de wortel van de standaarddeviatie levert de variantie op)


formule standaarddeviatie:
σ = √ ∑ pi (xi – μx)2 

pi  =  de kans op situatie i


xi  =  de waarde in elk van de alternatieve mogelijkheden (succes/mislukking)


μx =  de verwachte waarde van elk project

2. gevoeligheidsanalyse: 
een techniek die bij bepaling van de kasstromen slechts één variabele 



hoogte wijzigt (what-if-principe)

3. decision-tree of beslissingsboom:
techniek maakt duidelijk welke beslissingen en alternatieven er 




bestaan

twee vragen beoordeling van de verschillende projecten:

· aanvaardbaarheidsvraag: is het project gegeven het risico en het kasstroomprofiel voldoende waardevol om uit te voeren

· rangordevraag: van de projecten die de onderneming kan utvoeren, wordt bepaald welk project als eerste voor uitvoering in aanmerking komt

twee hoofdgroepen beoordelingsmethoden:

a. methoden die geen rekening houden met de tijdwaarde van geld

b. methoden die rekening houden met de tijdwaarde van geld

ad a. methoden die geen rekening houden met de tijdwaarde van geld:

· Terugverdienperiode (TVP): geeft aan binnen hoeveel tijd de initiële kasstroom is terugverdiend uit de exploitatiekasstroom en eventueel de liquidatiekasstroom

· voordeel:
grote eenvoud van de berekening en zeer eenvoudig te begrijpen

· nadeel:
er wordt geen rekening gehouden met de kasstromen die ontvangen worden ná de 


periode van de TVP

· Gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit: berekent de gemiddelde winst over het gemiddeld geïnvesteerd vermogen
of  ______gemiddelde winst_____   _ x 100% 



gemiddeld geïnvesteerd vermogen


of
gemiddelde kasstroom -/- gemiddelde afschrijvingen x 100%




gemiddeld geïnvesteerd vermogen

ad b. methoden die rekening houden met de tijdwaarde van geld

· Netto-contante-waarde-methode (NCW): wordt in het algemeen gezien als de methode die het beste aansluit bij het marktwaarde-denken

algemene formule:
NCW = -/- I + contante waarde van de toekomstige kasstromen

I = het investeringsbedrag (initiële kasstroom)

i.p.v. gebruik te maken van de gemiddelde vermogenskostenvoet kan men ook gebruik maken van:

· gemiddelde rentabiliteit van een soortgelijke onderneming in dezelfde bedrijfstak

· rentabiliteit van de onderneming in de afgelopen periode(n)

· rendement op staatsobligaties, eventueel in combinatie met een geschatte opslag voor het gemiddelde ondernemersrisico

· Interne rentabiliteit (IR): de methode van de IR lijkt sterk op de methode van de NCW

in formule:
0 = -/- I + contante waarde van de toekomstige kasstromen

kwalitatieve factoren van de kwantitatieve aspecten bij projectevaluatie:

· acties van concurrenten

· analyse van de waardeketen (value chain)

· analyse van de kostenveroorzakende factoren

· analyse van strategieën met betrekking tot concurrentievoordelen

einde hoofdstuk 2

Hoofdstuk 3:
Werkkapitaalmanagement

Werkkapitaal:
feitelijk de verhouding tussen de kortlopende activa en de kortlopende schulden

Kredietpolicy richt zich op de volgende doelen:

1. bevorderen van de afzet, per order en per relatie

2. beperken van het beslag op de financiële middelen

3. beperken van kosten van beheer, rente en kredietsaldo

4. uitsluiten van calamiteiten

5. beoordelen van risico’s

6. bijdragen aan kwaliteitsverbetering

Z-score-formule:
is samengesteld met behulp van de zogenoemde multiple discriminant analyse,

het probeert d.m.v. een aantal ratio’s een berekening te maken van de kans op insolventie van een bepaalde ondernemer.

Z = 0,7 X1 + 0,8 X2 + 3,1 X3 + 0,4 X4 + 1,0 X5

X1 = nettowerkkapitaal / totaal vermogen

X2 = som van de ingehouden winst / totaal vermogen

X3 = winst voor rente en belasting / totaal vermogen

X4 = boekwaarde eigen vermogen / boekwaarde vreemd vermogen

X5 = omzet / totaal vermogen

 
 Z > 2,90
solvabel

1,20 > Z > 2,90
geen oordeel, wel nader onderzoek nodig


 Z < 1,20 
insolvabel

vragen om indruk te krijgen van het gevoerde debiteurenbeheer:

1. hoe ziet de opbouw van de debiteurenportefeuille eruit

2. hoe is de kwaliteit van het boeken van de betalingen

3. hoe snel factureert u uw leveringen

4. hoe staat het met het beheer van debiteuren

tips voor verkorting looptijd van uitstaande vorderingen:

· factureer onmiddellijk bij levering

· zorg voor foutloze en duidelijke facturen

· houd contact met de persoon bij de klant die de zeken heeft geregeld

· controleer regelmatig de looptijd van de vorderingen

· maak een vast stappenplan om te reageren en maak dit ook bekend bij de klant

· laat de klant weten dat er met een incassobureau afspraken zijn gemaakt

· onderhoud persoonlijk contact met debiteuren (geen standaardbrieven)

·  blijf kritisch kijken naar het belang van de debiteur voor de omzet 

factoring:
is het overnemen van het debiteurenbeheer, het geheel overnemen van het risico van


wanbetaling (non resource factoring) en het voorfinancieren van de ontvangsten

voordelen factoring:

· men heeft sneller middelen beschikbaar uit verkopen

· verbetert de liquiditeitspositie

· debiteurenrisico wordt grotendeels overgedragen aan de factoringmaatschappij

· is bruikbaar voor binnenlandse en buitenlandse leveringen

· men is van een deel van de administratieve rompslomp af

nadelen factoring:

· afnemers zien dat vorderingen zijn overgedragen, dit kan een verkeerde beeldvorming bevorderen

· kosten bedragen ongeveer 1 tot 1,5% van de overgedragen factuurbedragen

· men geeft een deel van de zakelijke zekerheden weg

· het is geen oplossing voor alle administratieve handelingen m.b.t. debiteuren

eisen om over te kunnen gaan op factoring:

· vorderingen die betrekking hebben op leveringen waarbij klant en leverancier het oneens zijn over het geleverde worden niet overgenomen

· de factoringmaatschappij neemt over het algemeen alleen de ‘betere’ vorderingen over

· omzet op rekening moet minimaal ongeveer € 450.000 bedragen

· men dient geen vorderingen op particulieren te hebben

· er moeten niet te veel eenmalige afnemers zijn

· betalingstermijn moet beneden 180 dagen liggen

vragen m.b.t. het belang van de voorraad:

1. wat zijn de kosten van het houden en bestellen van voorraad

2. wat is de servicegraad die we nastreven

3. wat zijn de kosten van ‘nee’-verkopen

4. wat is ons klantenorderontkoppelpunt (KOOP)

formule van Camp / optimale bestelordergrootte:
Qo = √ 2 x S x BO








    C1

Qo 
= 
de optimale bestelgrootte

S 
= 
de jaarbehoefte per jaar

B0
= 
de vaste bestelkosten per order

C1
= 
de variabele opslagkosten per product per jaar

het model hanteert de volgende veronderstellingen:

· er is geen levertijd

· er is enig vraagverloop

· de bestel- en opslagkosten veranderen niet in een bepaalde periode

· kortingen komen niet voor

· goederen zijn niet onderhevig aan bederf of waardevermindering

· kosten van ‘nee’-verkoop spelen geen rol

twee-effecten van ‘nee’-verkopen:

· verloren omzet: als een afnemer van de koop afziet dan wel een ander product koopt met een lagere marge

· verloren klanten: als een afnemer na herhaalde ‘nee’-verkopen besluit zich tot een andere aanbieder te wenden

drie factoren van beleid van cashmanagement:

1. liquiditeitsbegroting:


het opstellen van de liquiditeitsbegroting en het bijstellend daarvan vloeit vrijwel rechtstreeks voort uit een opgestelde resultatenbegroting en het comptabel volgen van de ontwikkelingen

2. rentescenario:


er wordt onderscheid gemaakt tussen korte en lange rente oftewel geld- en kapitaalmarkt

3. risicoacceptatie:

zowel in het aantrekken als beleggen van middelen kan men kiezen voor een voorzichtige politiek die minder oplevert of een meer agressieve benadering met grotere winstkansen

kapitaal- en vermogenstructuur bestaan uit drie onderdelen:


· vaste activa en passiva

· vaste kern van de vlottende activa en passiva

· fluctuerende deel van de vlottende activa en passiva

hedgingstrategie (alternatief financieringsrisico):

· de vaste activa en de ijzeren kernen van de vlottende activa worden gefinancierd met langlopend vermogen en met geïnduceerd werkkapitaal

· de tijdelijke vlottende activa worden gefinancierd met autonoom langlopend vermogen

· maakt het voor een onderneming mogelijk flexibeler om te gaan met fluctuaties in de vermogensbehoefte

· een ander effect is dat er in de hedgingstrategie met relatief meer kort vermogen wordt gefinancierd

Onderkapitalisatie:


· wordt in het midden- en kleinbedrijf uitgelegd als een te klein risicodragend vermogen in verhouding tot de bedrijfsactiviteiten

· ontstaat door te snelle groei of een teleurstellende ontwikkeling van het risicodragend vermogen door een slechte winstontwikkeling of te hoge (privé-onttrekkingen)

· komt redelijk overeen met een lage solvabiliteit

· wil niet altijd zeggen dat er ook over ruime liquide middelen kan worden beschikt

Overkapitalisatie;

· een overmaat aan risicodragend vermogen

· ontstaat vaak in de laatste levensfase van een winstgevende onderneming

* 
kredietverstrekkers ervaren dat er een zekere correlatie bestaat tussen de hoogte van het eigen vermogen van een onderneming en de bereidheid om tegemoet te komen aan een financieringsverzoek

*
de kredietbeoordelaar zal echter zijn oordeel vooral laten afhangen van de vrije kasstromen, of betalingscapaciteitsmarge, van een onderneming in relatie met de gewenste aflossingsverplichtingen

methoden om activa te verminderen:

· dat de accountant met de ondernemer nagaat of er activa zijn die er uit de onderneming gehaald kunnen worden om zo de kosten te verminderen

· het veranderen van de gebruikstitel van de activa

er zijn binnen de GAAP (generally accepted accounting principles) grenzen gesteld waarbinnen off-balance financiering zich moet bewegen om als zodanig te worden geaccepteerd

OBSF (Off Balance Sheet Financiële instrumenten): 

· langlopende financieringsconstructies en/of rechten en verplichtingen die niet uit de balans blijken

· kunnen worden onderscheiden naar transacties met een financieringselement en transacties met een rechten / verplichtingen-element

OBSF-financieringselementen:

· operational-lease:
het goed wordt in gebruik genomen door het bedrijf (lessee) terwijl de juridische en economische eigendom bij de verhuurder (lessor) blijft

· factoring:
de vorderingen worden verkocht aan de financier op het moment dat ze ontstaan

· consignatiegoederen:
het eigendomsrecht van de voorraad blijft bij de leverancier van de goederen
· ontwikkelingskredieten:
de verstrekte ontwikkelingskredieten kunnen in mindering worden gebracht op de geactiveerde ontwikkelingskosten. terugbetaling is afhankelijk gesteld van de financiële resultaten van het project
· niet gebruikte limieten bij derden:
restant obligo kan worden aangewend voor de financiering van activa
enkele OBSF-transacties:

· termijncontracten

· terugkoopverplichtingen

· afgegeven bankgaranties

· terugbetalingsverplichtingen

· pacht, erfpacht

· claims

· franchise

motieven om OBSF te gebruiken:

· stroomlijnen ratio’s: bedrijven proberen pieken en dalen uit de verschillende ratio’s te halen, zodat een meer gestroomlijnde ontwikkeling wordt getoond

· hoger winstcijfer: door OBSF-transacties kan het boekhoudkundig winstcijfer kunstmatig worden opgepoetst

· verbetering risicoprofiel: door OBSF kan het door de buitenwacht gepercipeerde risicoprofiel worden verbeterd

· ratio-convenant: met een bankier kunnen ratio-convenants overeengekomen zijn, als normen worden overschreden kunnen de daaraan gekoppelde voorwaardelijke verplichtingen gaan gelden

· bevoorschotting activa: in geval van leasing vindt een objectfinanciering plaats; in vergelijking met de traditionele bancaire normen is dan een hogere bevoorschotting mogelijk

· fiscale voordelen: door OBSF-transacties kunnen fiscale voordelen ontstaan

wetgeving inzake melding van OBSF in het jaarverslag;

· claims: van het risico uit claims moet, als het mogelijk is, een redelijke schatting worden gemaakt van het bedrag der verplichtingen

· ontwikkelingskredieten: als de ontvangen bedragen uit hoofde van ontwikkelingskredieten in mindering zijn gebracht op de geactiveerde ontwikkelingskosten, moet informatie worden gegeven over het totaal ontvangen bedrag

· garanties en borgtochten: de rechtspersoon moet de verplichtingen vermelden die voortvloeien uit het zich aansprakelijk stellen voor de schulden van anderen

· wissels en cheques: vermeld moet worden het bedrag aan verdisconteerde wissels en cheques waarvoor de rechtspersoon nog risico loopt

financiële verplichtingen voortvloeiende uit langlopende overeenkomsten:

· erfpacht, opstal, huur, pacht en leasingovereenkomsten: vermelding in de jaarrekening is noodzakelijk als het jaarlijks te betalen bedrag groter is dan 5% van de som van de passiva en de resterende looptijd minimaal drie jaar is

· bevrachting en licentieovereenkomsten: een rechtspersoon die financiële verplichtingen heeft aangegaan in dit kader moet daarvan melding maken mits deze belangrijk zijn

· verplichting uit in- en verkoopcontracten: deze verplichtingen moeten worden vermeld als zij in verhouding tot de normale bedrijfshuishouding een abnormale grootte inhouden

· verplichtingen uit hoofde van investeringen: als zij tezamen meer dan 10% van de som van de passiva belopen moeten ze worden vermeld

drie momenten bij valutering:

1. valutadatum

2. boekdatum

3. vereveningsdatum

Beleggen op korte termijn:

hierbij gaat het om de mogelijkheden om gelden die (waarschijnlijk) binnen een jaar weer voor de bedrijfsvoering nodig zijn, veilig en zo rendabel mogelijk te beleggen

situaties waarin bij het mkb middelen beschikbaar zou zijn:

· seizoenspatroon

· vrijgevallen afschrijvingen in afwachting van herinvestering

· projectmatig werkende bedrijven

vormen van beleggen voor korte termijn:

a. rekening-courant: direct en onbeperkt beschikbaar

b. deposito: is beschikbaar na de rente-vast-periode of na een zekere opzegtermijn

c. obligaties: in beginsel een lange looptijd en via bemiddeling aankopen (hierdoor minder geschikt voor de korte termijn)

d. beleggingsfondsen voor de korte termijn: door grote beleggingsinstellingen zijn de laatste jaren speciale fondsen ingesteld voor ondernemerstegoeden, door een onderlinge substitutie van beleggers blijft de omvang vaak redelijk stabiel waardoor de kosten van het fonds beperkt zijn

vormen van beleggen voor lange termijn:

a. langtermijndeposito’s

b. obligaties

c. aandelen

d. onroerende zaken

deposito’s worden gekenmerkt door afwezigheid van aan- en verkoopkosten, maar zijn moeilijk tussentijds liquide te maken, voor obligaties geldt het omgekeerde

beleggen in eigen bedrijf:

als de vrije middelen worden geïnvesteerd in activa van het eigen bedrijf, moeten maatregelen worden genomen om op verwachte of onverwachte tekortmomenten over voldoende liquiditeit te beschikken

FRA = future rate agreement

beleggen bij banken:

in tijden van een normale rentestructuur geldt dat bij kortere looptijden minder rente wordt betaald

cross-selling:
naast het verstrekken van bankkredieten, andere producten te verkopen, zoals pensioenen, verzekeringen

rendementmanagment:
een rationele strategie om renterisico’s te beheersen

* renteopties zijn bedoeld voor risicobeheersing

hoogte optiepremie: afhankelijk van de contractrente, de marktrente en de volatiliteit (beweeglijkheid) van de rente en de looptijd van een optie

optiepremie wordt bepaald door de intrinsieke waarde en de verwachtingswaarde

hoge volatiliteit: wil zeggen dat de fluctuaties van de rente groot zijn

renteswap:
een overeenkomst tussen partijen waarbij gedurende een bepaalde periode de renteverplichtingen die zijn gebaseerd op eenzelfde hoofdsom worden uitgewisseld

interest caps, floors en collars:
optieovereenkomsten waarin de koper van de optie het recht heeft het verschil tussen de contractrente en de referentierente van de verkoper vergoed te krijgen

interest rate cap: de verkoper verplicht zich, als de geldmarktrente op vooraf bepaalde datums hoger is dan de contractrente, het verschil aan de verkoper te vergoeden

cap:
is een serie call-opties op de geldmarktrente


geeft de koper bescherming tegen stijging van de geldmarktrente

interest rate floor: de verkoper verplicht zich, als de geldmarktrente op bepaalde datums lager is dan de contractrente het verschil aan de koper te vergoeden

floor:
een serie put-opties op de rente


geeft de koper bescherming tegen daling van de geldmarktrente

interest rate collar: 
combinatie van caps en floors



de koper van een collar koopt een cap en verkoopt een floor

synthetische interest rate swap:

een zero-cost-combinatie van een cap en een floor (collar) met een gelijke hoofdsom en contractrente 

(de positie is volledig gehedged zonder mogelijkheid tot extra rendement of lagere rentelasten)

Financiële Termijnmarkt Amsterdam (FTA): 

is een openbare, strikt gereglementeerde markt, waarbij financiële termijncontracten (futures) worden verhandeld

Verschil optiehandel – futurehandel

de optiehandel is een handel in rechten (van aan- en verkoop) 

de futurehandel is een handel in plichten (koper verplicht zicht tot aankoop op termijn, verkoper verplicht zich tot levering op termijn)

obligatie-future: een standaardcontract gebaseerd op een hypothetische obligatielening met een coupon van 7% en een bepaalde nominale waarde

expiratiedatum van de obligatie-future: de zevende kalenderdag van de vaste leveringsmaand (maart, juni, september, december)

long-positie:
kooppositie
short-positie:
verkooppositie
European Futures Clearing Corporation BV (EFCC): is een onafhankelijk garantie-instituut dat de dagelijkse administratie verzorgd van de futures-handel en het overboeken van winsten en verliezen 

future rate agreement (FRA):


een afspraak tussen twee partijen, de koper en de verkoper, waarbij overeengekomen wordt op een vast moment in de toekomst het verschil te verrekenen tussen een nu vast te stellen renteniveau en het op dat toekomstige moment te constateren niveau van een referentierente

Escrow-regeling:

deze regeling impliceert dat er in een overeenkomst tussen drie partijen (klant, leverancier en bank) geregeld wordt dat de betalingen van facturen geschieden via een vaak afzonderlijke bankrekening waarop de klant eerst een storting gedaan heeft

einde hoofdstuk 3

Hoofdstuk 4:
Vermogensaantrekking

Ondernemingsvormen:

1. Eenmanszaak: wordt gekenmerkt door het in één persoon verenigd zijn van de beschikbaarstelling van (al dan niet leidinggevende) arbeid, vermogen en ondernemersinitiatief

2. Vennootschap onder firma (v.o.f.):
een samenwerkingsvorm tussen twee of meer natuurlijke rechtspersonen die onder gemeenschappelijke naam een onderneming uitoefenen (oefenen zij een beroep uit dan is er sprake van een maatschap)

V.o.f. wordt opgericht op grond van de volgende overwegingen:

a. streven naar continuïteit, hiervoor is een verblijvingsbeding of een overnemingbeding in de samenwerkingsovereenkomst nodig

b. men wil van een bekwame werknemer geen concurrent of van een concurrent graag een medewerker maken

c. men wil ondernemend vermogen in de onderneming verwerven

d. aantrekken van extern niet-ondernemend vermogen wordt gemakkelijker gemaakt dan bij de eenmanszaak

Nadelen v.o.f.:

a. door de hoofdelijke medeaansprakelijkheid kunnen bepaalde handelingen van één vennoot de andere vennoten in financiële moeilijkheden brengen

b. de kans op onpartijdige beëindiging door opzegging, curatele, faillissement of dood van een van de vennoten is reëel

c. de kans dat de vennoten wat karakter betreft niet bij elkaar passen

commanditaire vennootschap zal ontstaan als:

a. een beherende vennoot uittreedt zonder zijn geld aan de onderneming te ontrekken

b. familie, vrienden of zakenrelaties bereid zijn op grond van persoonlijk contact en vertrouwen vermogen in de onderneming re steken zonder (openlijk) invloed op het beleid uit te oefenen

open commanditaire vennootschap: 

in die situatie waarbij de commanditaire vennoot een geheel onpersoonlijke band heeft met de andere vennoten, elke vennoot mag zijn aandelen van de hand doen zonder voorafgaande toestemming van de andere vennoten

3. coöperatie: een organisatie opgericht met het doel door samenwerking materiële voordelen te behalen die individueel niet bereikbaar zijn

soorten coöperaties:

· productcoöperaties




· verwerkingscoöperaties

· kredietcoöperaties

· inkoopcoöperaties

· verbruikscoöperaties

· onderlinge waarborgmaatschappijen

voordelen coöperatie: 

· ligt voornamelijk in het samenwerkingsvoordeel dat meestal in verhouding tot de bijdrage van het lid in dit resultaat wordt verdeeld

· tevens kan de aansprakelijkheid van de leden door de statuten worden beperkt of uitgesloten

nadelen coöperatie:

· naast de samenwerking bestaat er voor de leden nog een geheel eigen beslissingsgebied

· de vrije toe- en uittreding van leden waardoor het vermogen sterk kan schommelen

4. besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid: een rechtspersoonlijkheid bezittende vennootschap met een in aandelen verdeeld maatschappelijk kapitaal waarin ieder der vennoten voor een of meer niet vrijelijk overdraagbare aandelen deelneemt 
* een BV is verplicht een register bij te houden van alle aandeelhouders

*
blokkeringregeling: houdt in dat aandeelhouder voor de overdracht, wil zij geldig zijn, de goedkeuring nodig heeft van een bij de statuten daartoe aangewezen orgaan van de vennootschap

* maatschappelijk kapitaal: het gestorte kapitaal moet ten minste € 18.000 bedragen

voordelen BV:

· de aansprakelijkheid is beperkt tot het bedrag der deelname (m.u.v. onbehoorlijk bestuur)

· soms blijkt een onderneming in BV-vorm wat gemakkelijker voortgezet te kunnen worden dan een eenmanszaak als de directeur/dga resp. eigenaar wil uittreden

· bij overlijden van de dga blijkt vaak een verdeling van de aandelen over de erfgenamen mogelijk zonder liquidatie van de activa 

nadelen BV:

· door de beperkte aansprakelijkheid ontstaan er vaak moeilijkheden bij financiering (bankkrediet)

· door het besloten karakter is de kring van eigen vermogenverschaffers bij uitbreidende ondernemingsactiviteiten te beperkt

bijzondere BV:
pensioen BV en kasgeld BV

5. Naamloze vennootschap: een samenwerkingsverband met rechtspersoonlijkheid, waarbij het maatschappelijk kapitaal is verdeeld in overdraagbare aandelen, waarbij ieder van de vennoten er een of meer bezit
· maatschappelijk kapitaal:

· minimum geplaatst en gestort kapitaal vereist van € 45.000

· maximale inkoop van eigen aandelen is 10% van het geplaatste kapitaal

· op niet volgestorte aandelen moet ten minste 25% worden gestort

· brengt een aandeelhouder ‘in natura’ in, dan moet de waardering daarvan beoordeeld worden door een accountant als onafhankelijke deskundige

voordelen NV:

· NV is bij uitstek geschikt om een groter vermogen bijeen te brengen

· aandelen zijn makkelijk te verkopen, mits op de effectenbeurs genoteerde effecten

· de levensduur is onafhankelijk van de deelname of het leven van de afzonderlijke vennoten

· door deze verbeterde continuïteitswaarborg wordt het aantrekken van extra extern vermogen vergemakkelijkt

· aantrekken van personeel is voor een ‘onpersoonlijke onderneming’ vaak eenvoudiger omdat de zekerheden voor het personeel groter worden naarmate de continuïteit beter gewaarborgd is

nadelen NV:

· van deze rechtsvorm is een oneigenlijk gebruik te maken door de risico’s van de onderneming of het project

· de verplichte publicaties van jaarstukken wordt door veel ondernemers als negatief ervaren: 

· op grond van persoonlijke overwegingen

· door de gevreesde extra informatie aan bestaande en potentiële concurrenten

· door het onpersoonlijke karakter bestaat het gevaar van overname buiten de wil van de onderneming

beschermingsconstructies:

· statutaire bepalingen

· rechtstreekse voordracht

· prioriteitsaandelen

· beperking van stemrecht

· volstrekte meerderheid

· vereisten te benoemen personen

· aandelen op naam

· buiten-statutaire constructies

· oprichting houdstermaatschappij (holding)

· certificering van aandelen (niet-royeerbare certificaten van aandelen zonder stemrecht bij een stichting administratiekantoor)

· optierechtverlening

Structuurvennootschap:

a. als het eigen vermogen volgens de balans (+ toelichting) minstens 13 mln bedraagt

b. als er krachtens wettelijke verplichting een ondernemingsraad is ingesteld

c. er in de regel minstens 100 werknemers werkzaam zijn

raad van commissarissen:

· telt tenminste drie leden 

· heeft de hoogste macht in de NV

· benoemt en ontslaat het bestuur

· dient een aantal met name genoemde besluiten van het bestuur goed te keuren (emissie, certificering van aandelen, enz)

algemene vergadering van aandeelhouders (AVA):

· mag geen wijzigingen in de jaarrekening aanbrengen, zij mag alleen goedkeuren of verwerpen

· mag wel de bestemming van het resultaat veranderen

keuze ondernemingsvorm afhankelijk van;

a. persoonlijke overwegingen

b. bedrijfseconomische overwegingen

c. fiscale overwegingen

d. wettelijke regelingen

ad a)
persoonlijke overwegingen:

kunnen verband houden met erfopvolging en boedelverdeling

ad b)
bedrijfseconomische overwegingen:

· benodigde  omvang van het eigen vermogen en de mogelijkheid tot het verkrijgen daarvan

· beschikbaarheid en verkrijging van voldoende managementkwaliteiten

· ondernemingsobject en duur van de verbintenissen 

· expansiemogelijkheid en expansiewaarschijnlijkheid

· concentratiemogelijkheid, wenselijkheid en –waarschijnlijkheid

ad c)
fiscale overwegingen:

bij de vennootschapsbelasting geldt een (bijna) proportioneel tarief en bij de inkomstenbelasting geldt een progressief tarief

ad d) wettelijke regelingen:

de rechtsvorm bepaalt de verplichtingen waaraan voldaan moet worden uit hoofde van de Wet op de Jaarrekening (BW2, titel 9)

ondernemers:

· de wens een zo hoog mogelijk inkomen te behalen met zo gering mogelijke inspanningen en risico’s

· affiniteit met het beroep, afkomst en trots

· in vrijwel elk geval blijft een vermenging van privé en zakelijk bestaan

persoonlijke relaties:

· Tante Agaath-regeling: een van de fiscale regelingen voor familie en vrienden, die tijdelijk geld aan ondernemer beschikbaar te stellen

· de beschikbaarheid van geld van familie en vrienden gebeurt vrijwel altijd in de vorm van een lening

· de lening is ook voor zakelijke leken een heldere en overzichtelijke vorm

· het risicoperceptie wordt meer gebaseerd op de inschatting van de moraliteit van de lener dan kennis van zijn zaken

leveranciers:

· leverancierskrediet in de algemene financiering van grote betekenis

· kredietverlening is geen doel op zich, maar onderdeel van het opbouwen van een commerciële relatie

· o.a. brouwerijcontracten waarbij brouwerijen horecagelegenheden aan zich binden met leningen tegen soepele voorwaarden en vendorleasecontracten

· overigens is het zo dat bedrijven leveranciers kunnen gebruiken om een deel van de financiering van het bedrijf te verzorgen

financiële instellingen:

· te denken valt aan banken, leasemaatschappijen, factorbedrijven en verzekeraars

· het vertrouwen van het publiek moet gegarandeerd zijn, zodat het risico altijd slechts beperkt mag zijn

· financiële instellingen stellen eisen aan eigen vermogen en zakelijke zekerheden

· vrijwel alle overheden hebben regelingen in het leven geroepen die erop gericht zijn kansrijke ondernemingen in hun financiering te steunen:

· gespecialiseerde instituten die rechtstreeks kredieten verschaffen aan ondernemingen tegen niet-marktconforme voorwaarden

· regelingen die middels borgstelling of bijdragen in het eigen vermogen tegemoetkomen aan eisen van financiële instellingen 

vormen van vermogen die aan de onderneming beschikbaar worden gesteld:

a. aandelen

b. joint venture

c. effectenhandel op de beurzen

d. openmaking van een BV

e. particuliere participatiemaatschappij

f. durfkapitaal (venture capital)

g. onderhandse geldlening of schuldbekentenis

onderscheid aandelen:

· gewone aandelen:
een bewijsstuk dat door een NV wordt uitgegeven te bewijze dat de houder van dit stuk deelneemt in het maatschappelijk verkeer van de NV. Het is ondernemend vermogen omdat de vermogenverschaffer het risico van de bedrijfsuitkomsten aanvaardt en wellicht ook ervaart in de dividenduitkeringen

· beheersbare preferente aandelen: zijn niet gecreëerd om primair een financieringsfunctie te vervullen (ook wel prioriteitsaandelen)

· uitkeringspreferente aandelen: zijn wel gecreëerd om een financieringsfunctie te vervullen


preferent dividend: 

een bepaald dividendpercentage, maar ook niet meer dan dat, zodat de houder van een preferent aandeel een vaste uitkering geniet mits de winst dit toelaat

cumulatierecht: 

· om het risico van slechte jaren of winstoverheveling door de andere winstgerechtigden te ondervangen

· voorkomt evenwel winstverlagende handelingen omdat dan immers in de volgende jaren eerst de preferente aandeelhouders schadeloos gesteld moeten worden voor hun gederfde inkomsten in een voorafgaand jaar

· terugbetaling van de nominale inbreng zal plaatshebben voorafgaande aan die aan de gewone aandeelhouders, maar ook niet meer dan dát

· voordeel: garantie- en bufferfunctie voor vreemdvermogenverschaffers

· nadeel: rente niet fiscaal als bedrijfskosten aftrekbaar

joint venture:

· een samenwerkingsvorm tussen een aantal privaatrechtelijke lichamen waarbij een bepaald project of een bepaalde activiteit voor gezamenlijke rekening en risico tot stand wordt gebracht resp. uitgeoefend

· daartoe wordt een afzonderlijke rechtsfiguur opgericht

· public private partnership: samenwerking met publiekrechtelijke lichamen

effectenhandel op de beurzen:

*
prospectus kan dienen voor onderhandse plaatsing bij enkele grote geldschieters, dan wel voor openbare plaatsing bij het publiek

*
primaire markt of emissiemarkt: de handel in nieuwe effecten

*
secundaire markt: de handel in reeds uitgegeven effecten

*
twee  toegelaten effectenbeurzen: de Amsterdamse Effectenbeurs (vereniging voor de effectenhandel) en de Europese Optiebeurs (optiehandel)

*
klachten van beleggers kunnen worden voorgelegd aan een onafhankelijke Klachtencommissie Effectenbedrijf

*
fondsenreglement: afspraken waaraan de ondernemingen en instellingen waarvan effecten ter beurze genoteerd zijn zich moeten houden

*
er met een authentiek afschrift van de oprichtingsakte of statuten van de NV worden overlegd en een gewaarmerkt afschrift van de openingsbalans of de laatste vijf jaarrekeningen

openmaking van een BV:

· beperkte onderhandse plaatsing van aandelen

· ruimere onderhandse plaatsing (overname van de emissie door een banksyndicaat)

· introductie en verhandeling op de beurs met officiële notering op de effectenbeurs

particuliere participatiemaatschappij:

· een commerciële, op winst gerichte organisatie die ondernemend vermogen beschikbaar stelt uit fondsen die door haar aandeelhouders zijn gevormd

· indien een PPM erkend is door De Nederlandsche Bank, staat zij ook onder haar toezicht

· worden opgericht door natuurlijke personen, pensioenfondsen, verzekeringsmaatschappijen, banken of andere ondernemingen

· ze verschaffen risicodragend vermogen, zoals aandelen of converteerbare achtergestelde obligatie-leningen waardoor de solvabiliteit van de hulp ontvangende ondernemingen wordt verbeterd.

· duur van de deelname is beperkt, bedoeling is niet langer dan zes tot zeven jaar te participeren

· terugtreding kan plaatsvinden door:


· onderhandse doorverkoop aan institutionele beleggers

· verwerving van notering

· terugverkoop aan de desbetreffende onderneming 

· terugverkoop aan hen die oorspronkelijke bedrijf in zelfstandige vorm hebben voortgezet

vier soorten PPM’s:

· bancaire PPM : verstrekken vreemd en risicodragend vermogen

· management PPM : voorzien in risicodragend vermogen en (voorlopig) management

· regionale PPM : voor enkele regionale investeringen

· industrieel-institutionele PPM : geven risicodragend vermogen, dragen kennis over en begeleiden intensief

Besluit Garantieregeling Particuliere Participatie Maatschappijen (GPPM):

doel: 

het besluit heeft tot doel dat PPM’s kunnen bijdragen aan het voorzien in risicodragend kapitaal aan kleine en middelgrote bedrijven

doelgroep:

· zijn Nederlandse ondernemingen, in de vorm van NV of BV, 

· waarin minder dan 100 mensen werkzaam zijn 

· die niet werkzaam mogen zijn op het gebeid van financiële dienstverlening of in de onroerendezaaksector

voorwaarden:

een ppm  is een Nederlandse onderneming die:

· uitsluitend als doel heeft het verstrekken van risicodragend kapitaal

· geen aandeelhouders heeft die publiekrechtelijk rechtspersoon zijn of rechtspersoon waarin de overheid in overwegende mate zeggenschap heeft

· het gestorte aandelenkapitaal (NV, BV) of het gezamenlijk kapitaal ten minste (CV, VOF) € 450.500 bedraagt

· de beherende vennoot een in Nederland gevestigde rechtspersoon is

faciliteiten:

· het risico kapitaal wordt verstrekt met aandelen en/of in aandelen converteerbare achtergestelde leningen

· hiervoor kan gebruik worden gemaakt van overheidsgaranties tot maximaal 50% van het verlies op de participatie

· de deelneming is maximaal € 1,1 mln in één onderneming

aanvraag:

de erkenning al PPM moet worden aangevraagd bij de Nederlands Bank NV te Amsterdam

participatiemaatschappij voor technostarters:

· het doel van de PPTS is de verstrekking van risicokapitaal aan technostarters

· de doelgroep is een NV of BV waarin wordt deelgenomen door drie aandeelhouders die tenminste € 3,4 mln aan aandelenkapitaal storten en bereid zijn hun aandelen gedurende de looptijd van de  lening vast te houden

· voorwaarden is dat de Nederlandse NV of BV:

· reeds 3,5 jaar bestaat

· beschikt over een accountantsverklaring waaruit blijkt dat de onderneming in een jaar een fiscale tegemoetkoming heeft ontvangen voor speur- en ontwikkelingswerk

· een ondernemingsplan heeft waaruit blijkt dat:

· de producten voor een deel zelf worden gefabriceerd

· binnen een jaar de eerste opbrengst door verkoop van producten kan worden verkregen

· de eerste vijf jaren een onderneming in Nederland wordt geschreven

· faciliteiten:

· risicodragend kapitaal wordt verstrekt met aandelen en/of achtergestelde leningen

· de totale participatie per technostarter bedraagt ten minste € 45.500 en maximaal € 227.000

· aanvraag moet gedaan worden bij het ministerie van Economische Zaken, directie Ondernemerschap en midden- en kleinbedrijf

venture capital = durfkapitaal: 

· hieronder wordt vermogen verstaan dat beschikbaar wordt gesteld door een venture capitalist en waaraan een hoge risicograad in verbonden, vaak wil de verstrekker als compensatie voor het verstrekte vermogen een stem in de bedrijfsvoering hebben

· risicodragend vermogen voor de financiering van d ontwikkeling van een product, de start van een onderneming, de expansie van een onderneming en het doorvoeren van een ingrijpende reorganisatie

· een vermogensvorm waarvoor geen zekerheden worden gesteld in de vorm van activa

· vaak in de vorm van een achtergestelde lening, participatie in het aandelenkapitaal of beide

informal venture capitalist: betreft het verstrekken van vermogen door ondernemingen of particulieren aan ondernemingen of projecten met een meer dan gemiddeld risico

informal investor: kan worden getypeerd als een particuliere investeerder die actief betrokken is bij investeringen in niet-beursgenoteerde ondernemingen waarbij hij het management ondersteunt door het inbrengen van specifieke operationele kennis en vaardigheden

bedrijfsfases en financiering:

· seed financiering: financiering van een startende onderneming om een idee uit te werken  en de commerciële haalbaarheid aan te tonen via een ondernemingsplan, bedrag is veelal beperkt

· start-up financiering: financiering van het prototype en de eerste marketing van het product in de proeffase, het bedrijf heeft de sleutelfuncties inmiddels bezet en het marktonderzoek is voltooid

· first stage financiering: financiering van het productieapparaat, de verkoop en de marketing op commerciële basis

· second stage financiering: financiering van het werkkapitaal dat nodig is om voorraden en debiteurenvorderingen te financieren, het productieproces is in volle gang, hoewel het bedrijf veelal nog niet winstgevend zal zijn

· bridge or fourth stage financiering: financiering van de onderneming om de periode te overbruggen die nodig is om volledig op bancaire financiering over te gaan

· buy-out/buy-in financiering: financiering van de overname van een bedrijf, vaak met medewerking van het management

· leveraged buy-out/buy-in: als het gepaard gaat met een lening van de bank die daarvoor zekerheden verwerft

· turnaround financiering: financiering van een ingrijpende reorganisatie van de onderneming om een faillissement te voorkomen, doel is om na de ingrijpende reorganisatie het bedrijf winstgevend voort te zetten

betrokkenheid venture capitalist komt voort uit de volgende factoren:

· de gevoelde mate van verantwoordelijkheid

· de relatieve omvang van het project

· het zich persoonlijk aantrekken van het falen van een participatie

· een intensief contact met de ondernemer

corporate venturing:

hierbij nemen niet-financiële ondernemingen via een minderheidsdeelneming alleen, of in de vorm van een samenwerkingsverband, deel in kleine groeiende bedrijven

* hoge mate van kwaliteitsrisico en een hoog verwachtingspatroon voor het presteren van de 


onderneming

onderhands:
niet openbaar

onderhandse geldlening: de vraag naar geld en/of het aanbod van geld wordt niet openbaar gemaakt en de voorwaarden waaronder het geld geleend wordt, zijn in onderling overleg door de onderhandelingen bepaald

banken maken onderscheid tussen:

· rekening-courantkrediet: waarbij geen onderling overleg inzake de condities plaatsvindt, maar eventueel slechts het maximaal toelaatbare debetsaldo (kredietplafond) wordt vastgesteld

· persoonlijke leningen: waarbij geen onderling overleg inzake de condities plaatsvindt, maar waarbij slechts de leen- of uitleenperiode kan verschillen

*
bij het onderhands geld lenen van particulieren worden de condities in onderling overleg geregeld,   niet-zakelijke motieven overwegen hierbij en deze ‘markt’ kan slechts in bijzondere gevallen door bepaalde personen worden betreden

voordelen onderhandse geldleningen:

a) maatwerk wat betreft voorwaarden
c) lagere kosten 

b) betere timing
d) ruimere toepasbaarheid

nadelen onderhandse geldleningen:
de voor institutionele beleggers geringe liquiditeit

incentives:
een extraatje voor de institutionele belegger die dit verwerft bij de verstrekking van een onderhandse geldlening aan een geldnemer die op andere wijze er niet in zou zijn geslaagd zijn behoeften aan financieringsmiddelen adequaat te dekken

bestaat meestal uit toezeggingen zoals:

a. het toestaan van de mogelijkheid de onderhandse lening geheel of gedeeltelijk om te zetten in aandelen in een van te voren vastgestelde omwisselingsverhouding

b. het geven van een optie op een bepaald pakket aandelen gedurende bijv. een periode van tien jaar, tegen een koers die weliswaar bijv 10% boven de nu bestaande aandelenkoers ligt, maar die aanzienlijk beneden de werkelijke aandelenkoers kan liggen op het moment dat de institutionele belegger van zijn optierecht gebruikt maakt

c. het verlenen van een aandeel in de (over)winst van de lener

de reden van deze extra’s moet worden gezocht in het geven van een extra prikkel aan de institutionele belegger om tegen overigens normale voorwaarden van aflossingstermijn en rentevoet een onderhandse geldlening te verstrekken aan een geldnemer

hypotheekrecht:

· de hypotheekgever verleent aan de financier toestemming om op zijn onroerende zaken hypotheek te vestigen

· betreft registergoederen (= onroerende zaken), maar ook in het scheepsregister ingeschreven vaartuigen, teboekgestelde luchtvaartuigen en beperkte rechten op onroerende zaken

· ook een derde kan op zijn registergoed hypotheek geven tot zekerheid van een schuld van een ander (derdehypotheekgever of derde hypotheek)

vatbaar voor hypotheek zijn:

· de eigendom van een onroerende zaak


· het recht van erfpacht

· het recht van opstal

· het appartementsrecht

· vruchtgebruik op een van de hiervoor genoemde rechten

twee soorten hypotheken:

· vaste hypotheek: strekt tot zekerheid voor de terugbetaling van een bepaalde geldlening

· bankhypotheek: de zekerheid wordt gevestigd voor alles wat de debiteur tot een in de hypotheekakte bepaald maximumbedrag aan zijn crediteur op een moment schuldig zal zijn of worden, zonder dat op het moment van vestiging van de hypotheek al een schuld behoeft te bestaan

appartementsrecht: een beperkt recht, omdat het een aandeel betreft in goederen die in de splitsing zijn betrokken, dat de bevoegdheid omvat tot het uitsluitend gebruik van een bepaald deel van het gebouw of de grond

erfpachtrecht: wordt bij voorkeur voor een lange tijd verleend aan de gebruiker

bij beëindiging van het recht van opstal verkrijgt de grondeigenaar de eigendom van de gebouwen, werken en beplanting, hij is verplicht om de waarde daarvan aan de opstalhouder te vergoeden, tenzij anders is overeengekomen

krediethypotheek: geeft de ondernemer de mogelijkheid om binnen de overeengekomen limiet te beschikken over een kredietfaciliteit op basis van hypothecaire dekking

omgekeerde rentestructuur: de rente van kortlopende leningen is dan hoger dan de rente van de langlopende lenigen

asset-stripping: 

de onderneming bevindt zich vaak reeds lange tijd in de fase van consolidatie waarin financiële middelen ruim voor handen zijn

Mezzanine financiering:

· indien de mogelijkheden om vreemd vermogen op te nemen zijn uitgeput of op juridische problemen stuiten en asset-stripping maximaal is toegepast, blijft de koper nog slechts het verstrekken van eigen vermogen over

· het ligt voor de hand dat geldverstrekkers die aan de financiering meewerken, zeggenschap en winstrechten willen krijgen

· kan de vorm hebben van een achtergestelde lening, meen minderheidsparticipatie, cumulatief preferent aandelenkapitaal of financiering aan een tussenholding

kredietverlening:
verrichten van een prestatie in het vertrouwen op de ontvangst van een uitgestelde tegenprestatie

compotejoint krediet: 
rekening op naam van twee of meer gezamenlijke rekeninghouders die zowel gezamenlijk als ieder afzonderlijk bevoegd zijn over de rekening te beschikken

seizoensfinanciering:
als er sprake is van een seizoensmatig karakter in de bedrijfsvoering 

* als een bank het krediet opzegt wordt doorgaans een termijn van minimaal drie maand aangehouden

cross default: betekent dat de vorderingen van de bank uit hoofde van een kredietovereenkomst opeisbaar worden wanneer de kredietnemer in gebreke is bij nakoming van een verplichting uit enige andere overeenkomst met de bank

performance bond: een uitvoeringsgarantie, waarbij de bank instaat voor haar cliënt dat een toegewezen opdracht zal worden uitgevoerd in overeenstemming met de afspraken die met de opdrachtgever zijn gemaakt

roll-over-krediet: een voor een vaste periode verleent krediet, waarvan de te berekenen rente variabel is en periodiek opnieuw wordt vastgesteld

· availability of beschikbaarheidclausule: houdt in dat als een kredietverlenende bank op het moment van renteherziening niet meer in staat is om in de gewenste omvang, looptijd of valuta, deposito’s aan te trekken, wijziging of zelfs ontbinding van de leningsovereenkomst mogelijk

· multicurrencyclausule: houdt in dat de valuta waarin de lening wordt verstrekt variabel is; de ene valuta kan eventueel worden omgezet in de andere

* aflossing wordt inperking van het krediet genoemd

boekingsdatum: de dag waarop het dagafschrift is aangemaakt 

valutadatum (waardedatum): de dag waarop de geboekte post rentedragend is geworden

wijze waarop de rente wordt berekend, gewoonte:  maand = 30 dagen en jaar = 360 dagen

pandrecht: is het beperkte zekerheidsrecht op een niet-registergoed van een ander

vuistpandrecht: wordt gevestigd doordat de zaak in de macht van de crediteur wordt gebracht of in macht van een derde, door partijen overeen te komen

stille pandrecht:

stille verpanding van roerende zaken en vorderingen is voor de bank of een andere pandhouder geen, eersteklas zekerheid, omdat:

· de verpande zaak in handen blijft van de pandgever

· derden sterkere rechten op de verpande zaak kunnen hebben

· de zaak of vordering reeds eerder aan een ander verpand kan zijn

· de pandhouder geen zekerheid heeft dat de vordering (nog) bestaat

· de debiteur de hoogte van een verpande vordering kan betwisten

· de debiteur van een verpande vordering deze wellicht kan verrekenen

· de pandgever de verpande vordering kan blijven innen

· de zekerheidswaarde van de verpande vordering afhankelijk is van de gegoedheid van de debiteur

· de debiteur van een verpande vordering de vordering kan gaan bestrijden

*
verpanding van een vordering, gesecureerd door hypotheek: kan d.m.v. een aantekening van de verpanding in de openbare registers worden gesteld , om belanghebbenden erop te attenderen dat de hypotheekhouder zijn rechten heeft verpand aan een derde

*
verpanding van bedrijfsvorderingen: een vorm van zekerheid waarbij de pandgever periodiek zijn bedrijfsvorderingen verpandt aan een bank

pandrecht op aandelen:
als de bank het nodig vindt dat zij meer zeggenschap wil hebben over de bedrijfsvoering (verpanding moet notarieel plaatsvinden)

mantelcontract:
een overeenkomst waarin de pandgever zich verplicht om direct na facturering, periodiek of op verzoek een aantal of alle vorderingen aan de bank te verpanden

verpanding van rechten: voortvloeiende uit overlijdensrisicoverzekeringen en levensverzekeringen

immateriële activa die niet als secundaire zekerheid wordt geaccepteerd:

· goodwill

· licenties, octrooien

· de geactiveerde waarde van software

· technolease is een uitzondering op deze regeling

borgtocht:
bij overlijden van een borg gaan diens verplichtingen over op zijn erfgenamen op grond van de algemene beginselen van erfrecht

bankborgtocht:
hierbij verbindt de borg zich tot betaling van alles wat de debiteur in de toekomst aan de bank schuldig zijn

saldoborgtocht:
hierbij verbindt de borg zich voor het saldo dat de crediteur bij het afsluiten van diverse rekeningen met zijn debiteuren van deze laatste heeft te vorderen

vermogensverklaring:
hierin verklaart de aandeelhouder dat het vermogen van de BV in stand zal worden gehouden

hoofdelijke medeschuldverbintenis:
een derde stelt zich hoofdelijk aansprakelijk voor de schuld van de kredietnemer

additionele zekerheden: (in beginsel  beschouwd al moraliteitsverklaringen)

· de DGA is hoofdelijk medeschuldenaar of geeft een borgtocht c.q. vermogensverklaring af

· verpanding van polissen; instandhoudingverklaringen van pensioen- en stamrechtvoorzieningen

· verpanding van aandelen

· niet-investeringsverklaring

· positieve/negatieve hypotheekverklaring

· negatieve verklaring: geen zekerheden aan derden verschaffen zonder toestemming van de bank

· positieve verklaring: de onderneming verplicht zich op eerste verzoek van de bank zekerheden te verschaffen

· pari-passu verklaring: de onderneming verbindt zich jegens de bank om de bank in dezelfde mate zekerheden te verschaffen als andere kredietverstrekkers

· letter of comfort: hierbij doet de moedermaatschappij aan de bank verklaringen over haar beleid jegens de dochtermaatschappij en het instaat voor de gegoedheid van de dochtermaatschappij

financial lease:

· er is sprake van een financieringsovereenkomst die in principe zal resulteren in de aanschaf van het geleasde object

· de lessee (gebruiker van het apparaat) is verantwoordelijk voor het onderhoud, de verzekering etc

· vaak optie tot koop

operational lease:

· de nadruk ligt niet op de financieringsfunctie, maar op het verschaffen van het productiemiddel

· vaak bij productiemiddelen die relatief snel verouderen

· de leasetermijnen worden geheel als kosten geboekt

· de lessor (verhuurder) is verantwoordelijk voor de onderhoud, de verzekering, etc

sale en lease back:

een methode die gebruikt wordt om op korte termijn de middelen die geïnvesteerd zijn vrij te maken, de activa worden verkocht aan de leasemaatschappij onder onmiddellijke terug-lease

verschil tussen huurkoop en lease:

· bij huur kan men meestal gedurende een korte en niet-vastgestelde periode over een bepaald actief beschikken 

· bij huurkoop gaat het eigendom over aan het einde van de huurperiode 

· financial lease vaak optie tot koop, overgaan van eigendom is geen vanzelfsprekendheid

seizoenlease:
kan bij zowel financial als operational lease, hier wordt rekening gehouden door de betalingen af te stemmen op de cashflow van het object/bedrijf

mantellease:
dekt een volledig investeringsplan van een onderneming voor een bepaalde periode

premielease:
de ondernemer wordt instaat gesteld om optimaal gebruik te maken van de investeringsaftrek, het is een vorm van operational lease, zodat de investering niet wordt beschouwd  als een eigen investering

milieulease:
is gericht op het bevorderen van investeringen in milieutechniek

vendorlease:
leasemaatschappijen sluiten met producenten, importeurs en groothandelaren overeenkomsten waarbij de leverancier naast het betreffende object (kapitaalgoederen) tevens hun klanten een leasemogelijkheid willen aanbieden

dealerlease:
gaat om het refinancieren, ook wel bevoorschotten van (full service) leasecontracten tussen een autodealer of lease-autobedrijf en de klant

full service autolease:
vorm van operational lease voor personenauto’s, niet bestemd voor particulieren


bestaat uit: afschrijving, 100% financiering, motorrijtuigenbelasting, reparatie 


en onderhoud, schadeafwikkeling, vervangend vervoer

shortlease:
leasemaatschappijen die ook voor korte of middellange termijn auto’s leasen

bedrijfswagenlease:
kan worden aangeboden op basis van een gesloten calculatiesysteem of een open 



calculatiesysteem

gesloten calculatiesysteem: klant betaald maandelijks een totaalbedrag / all-in-prijs 

open calculatiesysteem: 

· wordt inzicht verschaft in de samenstelling van de leasetermijnen

· klant ontvangt periodiek een overzicht over de kostenontwikkeling

· er vindt wel of geen naverrekening plaats

· klant kan kiezen uit twee verrekeningssystemen: positieve saldi vallen toe aan de klant, terwijl de negatieve saldi voor rekening van de leasemaatschappij komen of verrekening vindt plaats bij zowel positieve als negatieve uitkomsten

prioriteiten financiers:

· ondernemersschap

· rentabiliteit

· solvabiliteit

· liquiditeit

· zekerheid

beoordelingscriteria / 6-C’s:

1. Character:
kwaliteit van de ondernemer en de onderneming

2. Circumstances:
-externe- omgevingsfacturen

3. Capicity:
verdiencapaciteit

4. Coverage:
leencapaciteit, ook wel (terug-)betalingscapaciteit of aflossingscapaciteit

5. Capital:
eigen vermogen

6. Collateral:
zekerheden

onderverdeling kredietbeoordeling:

1. materiële beoordeling van zaken in en buiten de onderneming

2. analyse van de financiële positie van het bedrijf

3. beoordeling van de bancaire positie

einde hoofdstuk 4

Hoofdstuk 5:
Bijzondere vermogensaantrekkingsaspecten

overheidsregelingen voor stimuleren bedrijfsleven onder te delen in:

1. regelingen die als doel hebben (aanvullende) financiering mogelijk te maken

2. regelingen die als doel hebben via subsidies de kosten voor ondernemers te verlagen

3. regelingen met een directe fiscale werking / implicatie:

Besluit borgstelling MKB-kredieten 1997:

· voor banken die onvoldoende dekking voor risico’s kunnen ontlenen aan door de onderneming ter beschikking gestelde zekerheden is het mogelijk van de Staat garantie te ontvangen

· de onderneming zal garantieprovisie via de bank aan de staat moeten betalen

· de garantieprovisie is 2 à 3,6% van de staatsgegarandeerde lening, afhankelijk van de looptijd van de lening

drie vormen van garantiekrediet:

a. bedrijfsborgstellingskrediet (BSK)

b. bodemsaneringsborgstellingskrediet (BSBK)

c. innovatieborgstellingskrediet (IBSK)

doelstelling van het garantiebesluit:

het stimuleren van de kredietverlening aan het midden- en kleinbedrijf, alleen een bank kan beroep doen op de borgstellingregeling voor een ondernemer

in aanmerking komen voor garantiekrediet zijn:

a. ondernemer: natuurlijk persoon, rechtspersoon en diegene die niet valt onder één van de criteria die zijn genoemd vrij uitgesloten beroepen en uitgesloten ondernemingen

b. groep van ondernemingen: economische eenheid

c. uitgesloten beroepen: o.a. advocaat, notaris, gerechtsdeurwaarder of dierenarts, maar ook huisarts, tandarts, medische specialisten, verloskundigen, fysiotherapeuten, logopedisten

d. uitgesloten ondernemingen: waarvan de laatste jaaromzet voor meer dan 50% is verkregen of naar verwachting zal worden verkregen uit: 

· de beoefening van de land- of tuinbouw, de vee- of visteelt, de visserij of de teelt van vee- of visvoer

· de uitoefening van het bank-, verzekering- of beleggingsbedrijf of het financieren van een of meer andere ondernemingen

· het verwerven, vervreemden, beheren of exploiteren van onroerende zaken of het ontwikkelen van onroerende zaakprojecten

e. uitgesloten financieringsstructuren: de onderneming mag niet beschikken over een lening waarvoor de stichting borgstellingfonds voor de landbouw borg staat

f. aantal werknemers: er mogen niet meer dan 100 werknemers (voltijd) in dienst zijn

wanneer er een beroep gedaan kan worden op garantiekrediet:

a. aanvullend karakter:

· het BBMKB heeft een aanvullend karakter, dit houdt in dat er sprake moet zijn van een tekort aan zekerheden en de eis dat de ondernemer de investering niet uit ‘eigen’ middelen kan bekostigen

b. rentabiliteit en continuïteit: 

· bij rentabiliteit zal een tekstueel en cijfermatig degelijk onderbouwde prognose, bij voorkeur in een ondernemingsplan centraal staan

· bij continuïteit zullen het voldoen aan de vestigingseisen, bezit van de vereiste diploma’s en het rechtmatig vestigen van het bedrijf meespelen

c. vermogenspositie: worden in het BBMKB niet gesteld

d. financieren aandelentransactie: voor de bepaling van het maximaal in te bouwen BSK bij de financiering van de overnemende vennootschap moet allereerst de doorleencapaciteit volledig worden benut, aandelen dienen te worden verpand aan de bank

e. ernstige vorm van bodemverontreiniging: is alleen mogelijk als de bodemverontreiniging door Gedeputeerde Staten is bepaald en de sanering niet door de ondernemer zelf kan worden bekostigd, de verhouding 1:1 is niet van toepassing

f. staatsgegarandeerde financiering bij een andere bank: als er nog een BSK via een andere bank loopt kan er geen beroep op worden gedaan

maximale bedrag van BS:

· vier grenzen van belang, waarbij de laagste van deze vier bepalend is:

a. per onderneming op groep van ondernemingen kan een BSK worden ingebouwd van ten hoogste € 1.000.000

b. het BSK bedraagt maximaal het dekkingstekort

c. het BSK is maximaal gelijk aan het bedrag dat de banken voor eigen risico heeft verstrekt en/of zal verstrekken (1:1-verhouding)

d. maximaal 50% van de gevraagde uitbreiding van de financiering kan verkregen worden

privé-borgtocht: de natuurlijke persoon die direct of indirect meer dan de helft van het geplaatst kapitaal verschaft aan een onderneming niet zijnde een natuurlijk persoon, moet een privé-borgtocht geven van tenminste 25% van het BSK met een minimum van € 15.000

garantie: bij starters bedraagt het overheidsgarantiepercentage 100% en in alle overige gevallen bedraagt de overheidsgarantie 90%, en geldt dus een eigen risico voor de bank van 10%

starter: als de ondernemer ten tijde van het sluiten van de kredietovereenkomst niet of niet langer dan vijf jaar een onderneming instandhoudt en de vijf voorafgaande jaren geen andere onderneming in stand heeft gehouden

starter heeft gunstiger voorwaarden:

· 100% overheidsgarantie i.p.v. 90% 

· tot drie maal toe uitstel van aflossing mogelijk i.p.v. tweemaal

· i.p.v. de 1:1-verhouding mag een 1:2-verhouding worden gehanteerd

vorm van verstrekking: uitsluitend in de vorm van een afzonderlijke lening

looptijd: 

· maximaal 12 jaar: als het BSK uitsluitend is bestemd voor de betaling van kosten van de stichting of aankoop van bedrijfspanden, geregistreerde schepen en vliegtuigen. het bedrijfspand moet ten minste voor de helft gebruikt worden om de onderneming in te vestigen

· maximaal 6 jaar: in alle overige gevallen

aflossingsschema: overheidsgarantie vermindert met een vast percentage per kalenderkwartaal, de eerste vermindering zal uiterlijk plaatsvinden aan het eind van het tweede kalenderkwartaal na het kwartaal van kredietverstrekking

voorfinanciering: is niet mogelijk BSK

garantieprovisie: bij verstrekking is er eenmalig garantieprovisie verschuldigd aan de Staat van 2 à  3,6% over het volle bedrag van het BSK op basis van de looptijd

Regeling aangepaste achtergestelde kredieten (AA-kredieten):

doel: 

· het verstrekken van risicodragend vermogen aan in de kern gezonde bedrijven

· het versterken van de financiële structuur van in de kern goed geleid ondernemingen

voorwaarden:

· de onderneming kan een aanvraag indienen tussen de € 1 mln en € 23 mln

· looptijd is minimaal tien jaar en maximaal vijftien jaar

Tante Agaath-regeling: als doel de financieringsproblemen van startende ondernemers te verminderen

voorwaarden:

· een ondernemer wordt in de eerste zeven jaar waarin hij in aanmerking komt voor de zelfstandigenaftrek als starter aangemerkt

· lening moet ten minste acht jaar achtergesteld zijn

· rentevergoeding mag niet hoger zijn dan de wettelijke rente

· er moet een normaal aflossingsplan worden overeengekomen (aflossing aan het eind ineens is ook normaal)

· de lening moet zijn aangegaan voor de verwerving van het verplichte ondernemingsvermogen van de startende ondernemer

· geldt alleen voor leningen die na 1 januari 1996 zijn aangegaan

2 soorten leningen Tante Agaath:

· achtergestelde lening

· hypothecaire lening

criteria beschikking beginnend ondernemer van de belastingdienst m.b.t. de hypothecaire TA-lening de ondernemer:

· moet gevestigd zijn in Nederland

· moet voor eigen rekening een onderneming drijven

· moet naar verwachting in het lopend of volgend jaar voldoen aan het objectieve criterium van zelfstandigenaftrek

· mag deze aftrek gedurende niet meer dan zeven jaar genoten hebben

· mag in het geval van een bedrijfsovername deze aftrek gedurende niet meer dan veertien jaar hebben genoten

* hoofdsom is minimaal € 12.500 en maximaal € 226.890 per onderneming

* de hypothecaire TA-lening mag worden meegerekend in de 1:1- of 1:2-verhouding tussen de bank 

   en de Staat in het kader van het BBMKB-kredieten en van het borgstellingfonds voor de landbouw

gegevens die bij de aanvraag moeten worden gevoegd:

· bewijs van inschrijving in het handelsregister van de KvK

· kopie identiteitsbewijs voor ondernemers die niet staan ingeschreven bij de KvK

· (eventueel) een kopie van de samenwerkingsovereenkomst, voor en na overname

· verklaring van de inspecteur (IB) dat er sprake is van een beginnende ondernemer

· de laatste jaarcijfers, inclusief persoonlijke balansen

· overnameberekeningen van de accountant bij overname vanuit een samenwerking

· openingsbalans van de overnemer

Besluit bijstandsverlening zelfstandigen (Bbz):

beoogt zelfstandigen met financiële problemen door bijstandverlening tijdelijk tegemoet te komen

uitgangspunt:

dat het bedrijf of beroep van de zelfstandige levensvatbaar is, zodat na enige tijd bijstandsverlening niet meer nodig is, daarnaast wordt voorzien in bijstandsverlening voor oudere zelfstandigen met een permanent ontoereikend bedrijfsinkomen en voor zelfstandigen die wegens gebrek aan perspectief het bedrijf of beroep moeten beëindigen

binnen het Bbz vallen:

· beginnende zelfstandigen

· gevestigde zelfstandigen

· oudere zelfstandigen

· zelfstandigen die hun onderneming beëindigen

* de zelfstandige is primair verantwoordelijk voor de voorziening in het bestaan, bijstand kan alleen   

   worden verleend als de belanghebbende in financiële moeilijkheden verkeert of dreigt te raken

vormen van bijstand:

1. bedrijfskapitaal in de vorm van een geldlening

2. borgtocht

3. bedrijfskapitaal in de vorm van een bedrag om niet

ad 1) bedrijfskapitaal in de vorm van een geldlening

wordt verleend met inachtneming van het volgende:

· bedraagt ten hoogste € 152.016 per bedrijf of zelfstandig beroep

· rente bedraagt 6% per jaar gedurende de gehele looptijd

· looptijd van de lening is ten hoogste tien jaar

ad 2) borgtocht

wordt verleend met inachtneming van het volgende:

· bedraagt ten hoogste € 152.016 per bedrijf of zelfstandig beroep

· borgtocht heeft geen betrekking op de rente en de kosten van die geldlening waarvoor borgtocht is aangegaan

· looptijd van de borgtocht is ten hoogste tien jaar

· borgtocht kan alleen worden aangegaan met een bank

· bedrag dat de zelfstandige na uitwinning verschuldigd is, wordt aangemerkt als een lening

· uitwinning door de bank kan slechts plaatsvinden na toestemming B&W

· ad 3) bedrijfskapitaal in de vorm van een bedrag om niet

· bedraagt ten hoogste € 7.700 per bedrijf of beroep

· deze bijstand gaat niet samen met bijstand in de vorm van een lening of borgtocht

bijzondere groep van zelfstandigen:

a. beginnende zelfstandigen

b. oudere zelfstandigen

c. zelfstandigen die hun onderneming beëindigen

d. maatschap, V.O.F., CV, BV en Coöperatieve Vereniging met WA

wet arbeidsongeschiktheidsverzekering zelfstandigen:

· is onderdeel van wet- en regelgeving rond ziekte en arbeidsongeschiktheid, de maatregelen hebben tot doel mensen die ziek of arbeidsongeschikt zijn zo veel en zo snel mogelijk (weer0 aan het werk helpen

· zelfstandigen die meer dan 25% arbeidsongeschikt zijn , komen hiervoor in aanmerking

· uitzondering: als de zelfstandige geen arbeid verricht, heeft hij geen recht op een WAZ-uitkering en betaalt hij ook geen premie

· recht op uitkering gaat in na een wachttijd van 52 weken

· het jaar voorafgaande aan de arbeidsongeschiktheid moet men als zelfstandige hebben gewerkt met als doel inkomen te behalen, de WAZ keert alleen uit als dit inkomen wordt verloren 

· hoogte van de uitkering hangt af van de mate van arbeidsongeschiktheid en de hoogte van de gederfde inkomen, de WAZ-uitkering bedraagt 70% van het minimumloon

· deelname aan de WAZ is verplicht

· premie wordt geïnd door de belastingdienst

· aanmelding moet plaatsvinden binnen dertien weken na aanvang van de ziekte bij de uitvoeringsinstanties

· voor uitkering bij zwangerschap moet men zich uiterlijk drie maanden voor de vermoedelijke bevallingsdatum melden

Starterkrediet REA (Wet op de reïntegratie arbeidsgehandicapte):

· doel is een arbeidsgehandicapte te voorzien in behoefte aan bedrijfskapitaal om zich te vestigen als zelfstandig ondernemer

· de arbeidsgehandicapte kan er een beroep op doen als

·  de arbeidsmarkt van hem daartoe aanleiding geeft

·  hij persoonlijke vaardigheden en vakbekwaamheid van een zelfstandig ondernemer bezit

·  hij een bedrijfsplan heeft

·  hij zich niet in de positie van surseance of faillissement bevindt

· elementen bedrijfsplan volgens Lisv:

· aanduiding van product of dienst

· overzicht van activiteiten die nodig zijn om een product of dienst te maken / verzorgen

· beschrijving van de marktsituatie

· overzicht van de kansen en bedreigingen

· opgaaf van de noodzakelijke investeringen

· marketingplan

· opgaaf van eigen financiële inbreng

· berekening van de externe financieringsbehoefte

· schatting van de kostprijs van het product met prognose van de winstmarge en de opbrengsten

· overzicht van de inkomsten en uitgaven in de eerste jaren na de start

· branchedeskundige begeleiding zowel voor als na de start, Lisv financiert deze begeleiding:

· tijdens de voorbereidingsperiode met maximaal € 2.700

· me een voorbereidingskrediet van ten hoogste € 2.300

· na de start met maximaal € 2.700

· voor administratieve assistentie

· met de inrichting van de bedrijfsadministratie

Overige regelingen:

· subsidieregeling kennisoverdracht ondernemers midden- en kleinbedrijf

· subsidieregeling programma starters op buitenlandse markten 2000

· programma schoner produceren

· regeling vrije afschrijving milieu-investeringen

· investeringsaftrek (kleinschaligheidsinvesteerders)

· energie investeringsaftrek
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Hoofdstuk 6:
Balansbeoordeling

vier perspectieven balanced-score-card:

1. financieel aspect: beoordeling vanuit de eigenaren van de onderneming

2. klantenperspectief: beoordeling vanuit de klanten van de onderneming

3. interne-processenperspectief: beoordeling vanuit de organisatie zelf

4. innovatie- en leerperspectief: beoordeling vanuit de toekomst

ratioanalyse:

· een instrumentarium dat kan worden gebruikt om invulling te geven aan het financiële perspectief

· men maakt gebruik van verhoudingsgetallen van posten van de balans en resultatenrekening:

· waarbij de balans betrekking heeft op voorraadgrootheden (debiteuren, vaste activa, etc)

· waarbij de resultatenrekening betrekking heeft op stroomgrootheden (omzet, kostprijs verkopen, etc)

Enkele veel voorkomende kenmerken tussen bedrijven in het MKB en grootbedrijf:

· binnen het midden- en kleinbedrijf is de omvang van de vlottende activa verhoudingsgewijs veel groter dan binnen het grootbedrijf

· vaste activa maken bij het grootbedrijf relatief groot deel van het balanstotaal uit dan bij het mkb

· de post liquide middelen is bij het mkb relatief veel groter dan bij het grootbedrijf

· de vaste kosten (lonen en afschrijvingen) zijn in het grootbedrijf relatief groter dan in het mkb

· het eigen vermogen is relatief groter in het grootbedrijf dan in het midden- en kleinbedrijf

· het midden- en kleinbedrijf steunt voor wat betreft het eigen vermogen veel sterker op de directeur / eigenaar en familie dan het grootbedrijf

· het lang vreemd vermogen is van groter belang in het grootbedrijf dan in het mkb

Conform BW 2 Titel 9 geeft de jaarrekening:

‘volgens de normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd een zodanig inzicht dat een verantwoord oordeel kan worden gevormd omtrent het vermogen en het resultaat, alsmede voorzover de aard van de jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en liquiditeit van de rechtspersoon’

liquiditeitsratio’s:


meten het vermogen van de onderneming om op korte termijn betalingsverplichtingen te voldoen 

· current ratio: 
vlottende activa /  vlottende passiva

· quick ratio: 
vlottende activa (excl. voorraad) / vlottende passiva

· (geïnduceerd) nettowerkkapitaal: 


(omzetafhankelijke) vlottende activa / (omzetafhankelijke) vlottende passiva

solvabiliteitsratio’s:

meten de invloed van de financiering met vreemd vermogen in de totale financiering

· debt ratio: 

vreemd vermogen /  totale vermogen

· debt to equity: 
vreemd vermogen /  eigen vermogen

· interest coverage ratio: 
winst voor rente en belasting /  rente

· fixed charges coverage ratio: 


winst voor rente en belastingen + afschrijvingen + vaste verplichtingen 




rente + aflossing + vaste verplichtingen

rentabiliteitsratio’s:

meten de rentabiliteit van het totale vermogen, eigen vermogen en vreemd vermogen

· RTV: 
winst voor rente en belasting / totaal vermogen

· REV: 
nettowinst / eigen vermogen

· RVV: 
rente / vreemd vermogen

· basisrentabiliteit: 
(1-t) x RTV

· financieringsbijdrage: 
(1-t) (RTV – RVV x  VV / EV)

· REV: 
basisrentabiliteit + financieringsbijdrage

· brutowinstmarge: 
winst voor rente en belasting / omzet

· nettowinstmarge: 
nettowinst / omzet

activiteitsratio’s:

geven een indicatie over de activiteiten zoals die in de onderneming plaatsvinden

· opslagduur voorraad:
voorraad / omzet

· omloopsnelheid totaal vermogen: 
omzet / totaal vermogen

· omloopsnelheid voorraad: 
omzet / voorraad

· omloopsnelheid debiteuren: 
omzet / debiteuren

· kredietduur debiteuren: 
debiteuren / omzet

vuistregels ratio’s:

1. current ratio > 2 (moet groter zijn dan 2)

2. quick ratio > 1 (moet groter zijn dan 1)

3. debt ratio mag niet groter zijn 80%, ofwel men moet een solvabiliteit van minimaal 20% hebben

4. nettowerkkapitaal moet positief zijn

5. RTV moet altijd boven de RVV liggen

vergelijkingscriteria;

1. vergelijking van de onderneming met gestelde doelen (toekomstig perspectief)

2. vergelijken met de ontwikkeling van de onderneming in het verleden (historisch perspectief)

3. vergelijken met ander bedrijven in de bedrijfstak (sectorgewijs perspectief)

4. vergelijken met ander onderdelen binnen de onderneming (intern perspectief)

voordelen ratioanalyse:

· eenvoud: de meeste ratio’s zijn vrij gemakkelijk uit te voeren wat betreft samenstelling en berekeningswijze

· objectieve meting: ratioanalyse over meerdere perioden en toegepast op meerdere ondernemingen geeft een bepaalde mate van objectiviteit

· standaardisatie: de meeste ratio’s worden op eenduidige wijze gedefinieerd

* een goede solvabiliteit duidt een evenwichtig financieringsbeleid, een goede winstgevendheid en 

beperkte privé-opnamen

Hoofdstuk 7:
Bijzondere onderwerpen

waardemaximalisatie: 

afhankelijk van twee grootheden, namelijk: vrije kasstroom en de vermogenskostenvoet

waarderingsgrondslagen:

a. liquiditeitswaarde:

zal alleen van toepassing zijn in een situatie waarin de onderneming niet meer kan worden voortgezet, de waarde van de aanwezige activa zal dan nauwelijks voldoende zijn om de schulden te voldoen

b. intrinsieke waarde:

ondergrens van de waarde van de onderneming, wordt bepaald door het vreemd vermogen in mindering te brengen op het totaal van de activa, men gaat voor de bepaling van deze waarde uit van de balans en men moet elk activum hernieuwd waarderen

c. rentabiliteitswaarde:

bovengrens van de waarde van de onderneming, wordt bepaald door de contante waarde van de toekomstige (normale/genormaliseerde) winsten van de onderneming

d. rendementswaarde:

is de contante waarde van de toekomstige (normale) dividenduitkering van de onderneming, ook terugbetalingen op het aandelenkapitaal worden in deze berekening meegenomen

management buy-in: het aankopen door een buitenstaander van een controlerend belang in een onderneming met het oogmerk de leiding over te nemen

management buy-out: bedrijfsopvolging door de volgende generatie van de ondernemer

financieringsaspecten van de Wet Kapitaalbescherming: artikel 207c boek 2 BW

letterlijke tekst:

1. de vennootschap mag niet, met het oog op het nemen of verkrijgen door anderen van aandelen in haar kapitaal of certificaten daarvan, zekerheid stellen, een koersgarantie afgeven, zich op een andere wijze sterk maken of zich hoofdelijk of anderszins naast of voor anderen verbinden. dit verbod geldt ook voor dochtermaatschappijen

2. leningen met het oog op het nemen of verkrijgen van aandelen in haar kapitaal of van certificaten daarvan, mag de vennootschap slechts verstrekken tot ten hoogste het bedrag van de uitkeerbare reserves en voor zover de statuten dit toestaan

3. de vennootschap houdt een niet-uitkeerbare reserve aan tot het uitstaande bedrag van de in het vorige lid genoemde leningen
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Hoofdstuk 8:
Export

risico’s van internationale handel:

1. fabricage/productierisico: het risico dat de koper tijdens het fabricageproces de specificaties van het gewenste product wijzigt, dan wel van de gehele koop afziet

-
kan beperkt worden door de omvang van de opdracht(en) relatief klein te houden

2. transportrisico: het risico dat goederen tijdens het transport beschadigd raken of worden gestolen

-
kan beperkt worden door vooraf afspraken te maken over wanneer het risico van de goederen  

overgaat op de koper

3. debiteurenrisico: het risico dat de koper te laat, gedeeltelijk of niet betaald

-
kan beperkt worden door contractueel de betalingscondities vast te leggen

4. politiek risico: het risico dat gebeurtenissen van politieke aard uitvoeren van de levering en/of betaling in de weg staan

5. transferrisico/landenrisico: het risico dat een land in een schuldencrisis geraakt

6. koersrisico: het risico dat de koers van de te ontvangen valuta in waarde daalt

betalingswijzen:

· blanco vooruitbetaling

· blanco betaling

· betaling per cheque

· wisselbrief

· documentaire incasso

· documentair bankkrediet / letter of credit (L/C0 / accreditief

vijf meest gebruikte indekkingtechnieken:

1. afsluiten van een contante tegentransactie:

na het afsluiten van een verkoop in bijv. USD,  neemt de onderneming een krediet op in USD, de USD wordt direct verkocht tegen EUR, de onderneming stort, na ontvangst van de USD, het bedrag op de USD-rekening die dan weer glad loopt

2. afsluiten van een valutatermijncontract:

na het afsluiten van een verkoop in bijv. USD, sluit de onderneming een contract met de bank tot levering van USD over bijv. 45 dagen tegen een op dit moment afgesproken koers

3. kopen van een call- of putoptie:

na het afsluiten van een verkoop in bijv. USD, koopt de onderneming een calloptie met het recht om tot koop (euro’s) op een bepaalde datum tegen een bepaalde prijs 

4. afsluiten van een koersrisicoverzekering:

deze verzekering is slechts bestemd voor valutarisico’s bij transacties van kapitaalgoederen en aannemingswerken en de totale looptijd van de krediettermijn is minimaal 2 jaar

5. invoeren van een wisselkoersclausule:

is een clausule in de overeenkomst tussen koper en verkoper hoe omgegaan moet worden met koersverschillen die zich in de loop van de tijd kunnen voordoen

andere middelen om valutarisico’s te beheersen:

· bij tegoeden in een zwakke valuta: veel kortere betalingstermijnen en strikter debiteurenbeheer hanteren en bij schulden in een zwakke valuta: de betaling zoveel mogelijk vertragen

· factureren in euro’s

· verkopen en inkopen in hetzelfde land (bijv de Verenigde Staten) beperkt het risico
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einde samenvatting
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