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VOORWOORD

in de literatuur op het terrein van de management contro! wordt weinig aandacht
besteedt aan de waarderingsgrondslagen in de interne berichtgeving, De weinige publika-
ties die de implikaties van de vervangingswaardetheorie voor het systeem van de manage-
ment control betreffen zijn over het algemeen van recente datum,

In hetzelfde jaar waarin deze doktoraalskriptie geschreven werd, publiceerden F A M.J.
Faas en J, Klaassen een studie op dit gebied. In het kader van deze studie hebben de au-
teurs een inventariserend onderzoek gedaan naar het gebruik en de bruikbaarheid van
aktuele waarde-informatie voor managementdoeteinden in het Nederlandse bedrijfsleven.
Het onderzoek dat in deze skriptie wordt gepresenteerd kan beschouwd worden als een
vervolg op dat van bovengenoemde auteurs. Door middel van een zestal diskussies met
controilers van zes Nederlandse ondernemingen, met een management control systeem
gebaseerd op vervangingswaarden, heb ik enerzijds onderzocht welke door de theorie
aangedragen voordelen van vervangingswaarden deze ondernemingen benutten, Ander-
zijds is nagegaan welke nadelen, in recente literatuur naar voren gebracht, men bij het
gebruik van aktuele waarden ondervindt en hoe men deze nadelen tracht te ondervangen.
Dit is duidelijk een verdergaand onderzoek, hoewel op veel beperkter schaal, dan het
hierboven genoemde.

Op deze plaats dank ik de ondernemingen die bergid waren aan dit onderzoek deel te ne-
men hartelijk voor hun medewerking.
Evenéens ben ik dank verschuldigd aan Drs, F.A.M.J. Faas die mij in kontakt bracht met

voor mijn onderzoek interessante endernemingen,

Utrecht, november 1984 G. Boonzaaijer.
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1. INLEIDING

1.1. ‘Management Accounting

Deze studie valt binnen het vakgebied van de management accounting, in het Nederlandse
taalgebied wel aangeduid met de term interne berichtgeving.
Naar Belkaoui (1980) heeft een management control systeem de volgende funkties:
a. Informatie verschaffen ten behoeve van "internal decision makers".
b. Hun beslissingen vergemakkelijken.
c. Hen motiveren tot wenselijk geacht gedrag en akties.
d. De efficiency van een organisatie bevorderen,
Anthony en Dearden {1980} definiéren management control als volgt: ““Management con-
trol is the process by which management assures that the organization carries out its stra-
tegies effectively and efficiently’ (1), Management contro! is dan een managementproces
naast de managementprocessen “aperational controi’” en “'strategic planning” {2),

f Het systeem van de management control of interne berichtgeving is gericht op "'pro-

7 grams'’ en “responsibility centers’’. Een “program’’ is een aktiviteit die de organisatie uit-

voert om haar doel te bereiken. Een “responsibility center” is een bedrijfsonderdee! met
aan het hoofd daarvan een verantwoordelijke manager. Het systeem van de interne be-
richtgeving is voorts e onderscheiden in een struktuur en een proces. De struktuur omvat
de opbouw van een organisatie in programma’s en ‘“‘responsibitity centers” en de aard van
de informatiestroom tussent deze eenheden, Het proces amvat de aktiviteiten van de ma-
nagers in relatie tot de informatiestromen. De genoemde “responsibility centers” zijn
weer te klassificeren naar de verantwoordelijkheid die de leider ervan heeft met betrek-
king tot de input en output van het bedrijifsonderdeel, Zo kan men een onderscheid ma-
ken tussen {standaard) kostencentra, opbrengstencentra, winstcentra en investeringscerttra.
In het vervolg van deze skriptie laten we de hierboven gemaakte onderscheidingen rusten,
en gaan voor de eenvoud van de volgende situatie uit, welke situatie overigens m.i. het
meest aansiuit bij de in de werkelijkheid voorkomende strukturen. We veronderstellen dan
dat er sprake is van een ondernemingsvorm overeenkomend met een hoiding-struktuur,
waarin het centrale ondernemingsbestuur oftewel het topmanagement in principe aile
beslissingen gedelegeerd heeft naar divisies of werkmaatschappijen, Op ¢oncernniveau be-
houdt het topmanagement alleen de verantwoordelijkheden met betrekking tot de finan-
ciering, juridische zaken, concernstrategie en eventueel andere, kruciaal geachte beleids-
terreinen. De mangers van werkmaatschappijen of divisies, dat wii zeggen van de "'respon-
sibility centers”, dragen dan de verantwoordelijkheid voor de efficiency en 2ffektiviteit
in de uvitvoering van de ondernemingsaktiviteiten, De mate van realisatie van beide kriteria
kan in belangrijke mate beoordeeld worden aan de hand van de winstcijfers van het ver-
antwoordelijkheidsyebied, tenminste in ondernemingen die als doel het maken van winst
? kennen, De winstgevendheid van een profit center zal altijd gerelateerd dienen te worden
{ aan de omwvang van de investeringen in die eenheid, hetzij in de bepaling van een residual
';jincome, of RO, hetzij door een meer informele vergelijking tussen de gerapporteerde
{ winst en de omvang van de investeringsbasis,
We laten eveneens het eerder gemaakte onderscheid tussen “programs’’ oftewe| markteen-
heden en verantwoordelijkheidsgebieden rusten en gaan ervan uit dat de markteenheden
1 samenvallen met de verantwoordelijkheidsgebieden. Dat leidt er in theorie toe, dat we
twee winstmaatstaven nodig hebben {3), Namelijk enerzijds om de aktiviteit van de ver-
antwoordelijke managers te meten en anderzijds om de ekonomische positie van de be-



drijfsonderdelen te beoordelen. We duiden dit aan met respektievelijk de "'management
performance” en de “economic performance’’. Het eerste is voornamelijk van belang in
het kader van de motivatie van de managers van de winstcentra. De “‘economic perfor-
mance” geeft informatie ten behoeve van het strategische planningproces van het concern.
We hebben dus vastgestetd dat het top-management van een organisatie in befangrijke
mate kan overgaan tot delegatie van bevoegdheden aan fagere managementniveaus, en wel
door de onderneming te splitsen in onderdelen met aan het hoofd daarvan een manage-
mentteam. Het management van de bedrijfsonderdeten is verantwoordetiik voor de uit-
voering van een aantal ondernemingsaktiviteiten. Het top-management beoordeeit de
prestaties van die managers, alsmede de ekonomische positie van die aktiviteiten an sich,
op grond van de resultaten welke de winstcentra behalen,

Naast gerapporteerde winstcijfers is het budgetteringssysteem een belangrijk kontrole- en
besturingsinstrument in organisaties met verregaande delegatie van bevoegdheden. Men
kan per winstcentrum een budget opstellen, met daarin opgenomen de kosten en de op-
brengsten, zodat er een gebudgetteerd resultaat ontstaat. Beoordeling van het winstcen-
trum vindt plaats door vergelijking van het budget met de werkelijk behaalde resultaten.
In welke mate het top-management ook steunt op een budgetsysteem, de absolute hoogte
van de winst op zich, blijft in een profit-organisatie altijd zeer belangrijk, alsmede de
winst in vergelijking fmet de investeringsbasis. Eveneens zijn vergelijkingen met het verle-
den relevant.

1.2. Probleemstelling

Zoats in de vorige paragraaf aangegeven, wordt er in de besturing van bedrijfsonderdelen
gebruik gemaakt van winst- en rentabiliteitscijfers. Dit houdt in-dat de leiding van een on-
derneming een keuze dient te maken voor wat betreft de te hanteren waarderingsgrond-
slagen ter berekening van deze cijfers. Men heeft hierbij de keuze tussen historische kos-
ten en aktuele waarden van de preduktiemiddelen. Uitgaande van een situatie waarin
men in principe kontinuiteit van de betreffende ondernemingsaktiviteiten nastreeft is
dit de keuze tussen historische kosten en vervangingswaarden. l-lgmwl_t_ga_fcinin bij
dt?ze keuze nut en kosten van de waardermgsgrondslagen dient af te wegen. ""The accep-
ta;;‘géma?‘rewctzon of historical cost, when compared to some version of current value,
would depend on the costs of each alternative set of information in tight of the perueved
benefits that might arise from better economic decisions,as wel! as on what competing
sources of information are available’ (4).
1In de keuze van de waarderingsgrondslagen moet het management van een concern nagaan
welke beslissingen er gedelegeerd zijn. Daarnaast moet men bezien welke waarderings-
igrondstagen in het systeem van de performance-evailuatie zullen motiveren tot het nemen
;'uan beslissingen door het management van de bedrijfseenheden die in het belang zijn van
ide totale onderneming. Daarna moet men de kosten van deze waarderingsgrondsfag verge-
rlijken met de kosten en de gemiste voordelen van alternatieve waarderingsgrondslagen.
Het gaat er om dat het management van de bedrijffsonderdelen steunt op informatie, die
motiveert tot optimale beslissingen. Het gevaar van elk systeem dat de performance van
lindividuen meet is dat dezen hun beslissingen gaan afstemmen op dit systeem. Een mana-
gger van een werkmaatschappij fet bij het nemen van zijn beslissingen op de verwachte
effekten ervan op het resultaat, aan de hand waarvan zijn beleid later beoordeeld wordt
{5} Men moet in de keuze van de waardermgsgrondslag daarom letten op de motwatione-
le aspekten ervan,



De waarderingsgrondslagen zijn met name belangrijk in het kader van de rapportering van
winstcijfers. In het budgetteringssysteem is het vooral van belang dat de waarderings-
grondslag in de budgetten gelijk is aan de waarderingsgrondslag in de rapportering van de
werkelijkheid, De waarderingsgrondslag krijgt haar grootste betekenis echter in relatie tot
de beoordeling van de winst van winstcentra om aan de hand daarvan de “management”’
en "economic”’ performance te meten.

* Het doel van deze studie is nu, om na te gaan of de vervangingswaarde als waarderings-

grondslag voldoet in de interne berichtgeving, !mpliciet wordt-daarbij-deze-waarderings-
gwmg van de_higtorische kosten. We bestuderen in dit kader de
voordelen van de hantering van vervangingswaarden boven de mogelijkheden van histo-
rische kosten. De vraag is hierbii welke motieven er aan het gebruik van de vervangings-
waardetheotie ten grondstag kunnen liggen. Het aksent in deze skriptie zal echter liggen in
de bestudering van de nadelen van vervangingswaarden, Welke tekortkomingen kleven ar
aan het vervangingswaardestelsei indien dit gebruikt wordt in de interne berichtgeving met
hetrekking tot motivatie van winstcentra en beleidsbeoordeling door het concern?

Hiertoe heb ik een onderzoek gedaan bij enkele ondernemingen die gekozen hebben voor
vervangingswaarden zls waarderingsgrondslag. De vraagstelling bii dit empirisch onderzoek
is voornamelijk: welke nadelen worden er gevoeld bij vervangingswaarden en hoe vangt
men deze nadelen op? Om na te gaan welke voor- en nadelen men kan gevoelen heb ik de
meest recente literatuur over dit onderwerp doorzocht, De skriptie bevat daarom zowel
een theoretisch als een empirisch gedeelte,

1.3. Opzet van de skriptie _
n hoofdstuk 2 vinden we motieven die aanwezig kunnen zijn om vervangingswaarden te
gebruiken. In de eerste plaats wordt nagegaan welke overwegingen hiertoe in het algemeen
kunnen worden aangevoerd. Om daarna een drietal, alleen in de meer recente fiteratuur te
vinden voordelen aan het gebruik van vervangingswaarden in de interne berichtgeving te
beschouwen. Het gaat hierbif om het nut van vervangingswaarden boven historische
kosten,

Hoofdstuk 3 is een neerslag van in de literatuur aangevoerde bezwaren tegen de theorie
van de vervangingswaarden. Het gaat hierbij in de eerste plaats om enkele zwakke piekken
in deze theorie. In'de tweede plaats worden een zestal nadefige implikaties behandeld, die
hun invioed vooral kunnen doen gelden in de beslissingen van managers van winstcentra,
Van de in hoofdstuk 2 en 3 behandelde theoretische koncepties heb ik een diskussiepaper
samengesteld welke aan de deelnemende ondernemingen is toegestuurd. Aan de hand van
deze paper zijn er vraaggesprekken gehouden met funktionarissen van deze ondernemin-
gen, De verslagen van deze gesprekken zijn in hoofdstuk 4 opgenomen,

In hoofdstuk 5 zullen we eerst nagaan welke konklusies men met betrekking tot de te
hanteren waarderingsgrondslagen in de interne berichtgeving kan opmaken uit de fitera-
tuur over dit onderwerp. Daarna zullen we samenvatten welke voordelen de ondernemin-
gen die vervangingswaarden gebruiken zien liggen en hoe deze ondernemingen de even-
tueel optredende nadelen opvangen. We bestuiten met een slotbeschouwing, met daarin
gen eigen steilingname. -

Noten:

1. Anthony en Dearden, 1980, p. 7.

2. Deze drie processen zijn komplementair en overlappen elkaar gedeeltelijk; daarom
wordt er in deze skriptie ook aandacht besteedt aan de funktie van de vervangings-
waarde in de bepating van de strategische positie van een onderneming.

Ibid., p. 220,

Horngren, 1975, p. 7.

Zie bijvoorbeeld hoofdstuk 10 uit Rappaport, 1982, |
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2. MOTIEVEN OM DE VERVANGINGSWAARDETHECRIE INTERN TOE TE PAS-
SEN

2.1, Inleiding
;f Het is opvallend dat veel bedrijfsekonomische literatuur van het idee uitgaat dat in tijden
! van prijsstijgingen de theorie van de vervangingswaarde het meest relevante winstbegrip
: levert, Men acht de winst op basis van historische kosten ingeval van prijsstijgingen te
" hoog voorgesteld, omdat de kosten, gebaseerd op uitgaven in het verleden tegen oude

; prijzen, worden gesteld tegenover de opbrengsten tegen huidige prijzen, Er is dan een ver-
. keerde matching van de kosten. De getoonde winst bevat een komponent veroorzaakt
door prijsstijgingen, suggestief aangeduid met de term “schijnwinsten”, in veel publikaties

is deze gedachtengang, hetzij expliciet dan wel impliciet, terug te vinden. Een aardig voor-
beeld hiervan wordt gevormd door het teerboek van R, W, Starreveld c.s., op het vakge-
bied van de bestuuriifke inforratieverzorging, Hoewel bedrijfsekonomische koncepties
slechts zijdelings aan de orde komen, ademt het hele werk de opvatting dat alleen de toe-
passing van het vervangingswaardebeginsel theoretisch juist is (1), Een ander voorbeeld
vormen de meeste bijdragen in "Replacement Costs for Managerial Purposes’’, Klaassen
en Verburg (eds.).

De eerste Nederlandse vervangingswaardetheoretici stelden dat kosten gelijk zijn aan op-
geofferde waarden bij de ruil. Deze waarden stelden ze gelijk aan de vervangingswaarde
van de opgeofferde produktiemiddelen, Uitgaande van het substantialisme spreekt men
pas van winst indien de normale veorraden aan materiéle aktiva in stand kunnen gehou-
den worden. Men is de opvatting toegedaan dat de taak van het managermnent bestaat uit
het profiteren van gelijktijdige waardeverschitlen, en dat voigtijdelijke waardeverschillen
buiten het resultaat dienen gehouden te worden. Th. Limperg Jr. c.s, beoogden de bepa-
ling van het "verteerbare inkomen’, dat wil zeggen de winst die aan de onderneming ont-
trokken kan worden, onder handhaving van de bestaande produktiekapaciteit en het oor-
spronkelijk gefnvesteerde vermogen. Indien een onderneming haar kapitaal en vermogen
weet te handhaven, zou in hun opvatting tevens de kontinuiteit van de onderneming als
inkomensbron gewaarborgd zijn (2),

Meij (1971) bepleit dat een onderneming in tijden van inflatie haar beleidsdoeleinden
dient aan te passen aan deze omstandigheid. Hierop moet dan de interne rapportering aan-
sluiten. Dit leidt volgens hem automatisch tot het opzetten van een systeem waarbij de
duurzame produktiemiddeien en voorraden worden gewaardeerd op vervangingswaarde,
zonodig aangevuld met korrekties indien de specifieke prijswijzigingen afwijken van de af-
gemene inflatie.

Casey en Sandretto geven de volgende voordelen van het gebruik van “internal inflation-
adjusted accounting systeems” aan: “more effective management of working capital,
more realistic analysis of product profitability and greater attention to the increased cost
of money"”. Verder voegen ze toe: “better pricing decisions and fixed asset management.
The result of these advantages should be an improved ability to forecast cash flow accura-
tely and assess the company’s fundamentat growth components . .. " (3). Een interessan-
te notie van deze auteurs is dat managers minder geneigd zullen zijn verouderde duurzame
praduktiemiddelen aan te houden ter verbetering van hun RQOI, indien de berekening van
hun ROI niet langer op historische kosten is gebaseerd {4},

Diverse andere auteurs verdedigen de relevantie van aanvullende informatie op basis van
vervangingswaarde, naast cijfers op grond van historische kosten. Deze aanvullende in-



formatie is dan van belang om de strategische positie van de onderneming ten opzichte
van (potentiéle) konkurrenten weer te geven (zie paragraaf 2,2.}. Voorts kan men met be-
hulp van vervangingswaardecijfers inzicht krijgen in welke mate de totale winst op histo-
rische kostengrondsiag het gevolg was van werkelijke efficiency en in hoeverre ze moet
waorden toegeschreven aan relatief goedkoop inkopen in het verleden. Naarmate dit laatste
element belangrijker is zal de toekomst zorgelijker zijn en er een grotere noodzaak
bestaan om naar andere produktietechnieken en/of naar andere aktiviteitsgebieden om te
zien {Traas 1971).

Maast deze enigszins algemeen geldige motieven, wil ik nog een drietal voordelen van ver-
vangingswaarde informatie, meer in detail beschrijven, Voorsl deze voordelen worden in
de recente literatuur naar voren gehaald, als van belang zijnde bij het nemen van beslissin-
gen. In de drie voigende paragrafen worden achtereenvolgens de strategische bedrijfsdiag-
nose,. het prijsbeleid en de betere vergelijkbaarheid van resultaten van verschillende onder-
nemingen of bedrijfseenheden besproken.

2.2, Strategische bedrijfsdiagnose

In het algemeen zou men kunnen zeggen dat de winst op basis van vervangingswaarde een
inzicht geeft in de gelijktijdige marge tussen de prijzen van de produktiefaktoren en de
erkoopprijs van de eindprodukien, Hoe groter - ceteris paribus - die marge is, hoe ster-
ker de positie van de ondernemmg Op deze wijze beschouwd geeft de winst de strate-
gische positie van de onderneming weer. Dit wordt wel aangevoerd als een motivering om
spesifiek op divisie. - of werkmaatschappijniveau akiuele waarden te hanteren. Men kan
dan beoordelen of de divisie ook winst zou hebben gemaakt als zij met nieuwe produktie-
middelen zou werken Het resultaat berekend op basis van -vervangingswaarde is dan een

Het vewangtngswaarderesuitaat kan behuipzaam zs;n b!] een zogenaamde prospekt:eve
kontrole op de resultaten. Een positief ekonomisch resultaat op basis van vervangings-
waarden is dan een teken van extra kontinuiteitskracht, zonder overigens een prognose
van het toekornstige resultaat te zijn {Traas 1981},
In een schriftelijke enquéte van Schwarzbach en Swanson {1981}, met 280 respondenten,
bleek dat bij ongeveer de helft van deze ondernemingen vervangingswaarde informatie re-
levant is bij beslissingen om middelen te allokeren, door: :
a. hetidentificeren van aktiviteiten die op lange termijn beter afgestoten kunnen worden.
b. het identificeren van aktiviteiten waarin additionele investeringen naar verwachting
het meeste rendement zullen afwerpen,
Hieruit kan men konkluderen dat deze ondernemingen vervangingswaardecijfers relevant
achten bij het bepalen van de strategische positie van bedrijfsonderdelen,
Indien men op een geavanceerder wijze de strategische positie van een bedrijfsonderdeel
wil bepalen dan door alleen uit te gaan van de winstcijfers zoals die in de kontinue interne
herichtgeving gegenereerd warden, kan men een “‘groene weide situatie’ opzetten. Men
bepaalt dan weilke konfiguratie van produktiefaktoren, naar de modernste technische en
ekonomische inzichten, geschikt is ter vervanging van een bestaand komplex. Op grond
van de huidige omzet gaat men dan de hierbij behorende winst berekenen, Bij de bereke-
ning van de kosten in deze fiktieve situatie gaat men uit van de volgende veronderstellin-
gen:
a, de goederen en diensten zijn geproduceerd met de meest efficiénte technieken die de
onderneming ekonomisch gezien kan toepassen;



b, de ingezette produktiefaktoren worden gewaardeerd tegen de prijzen op het moment
van de verkoop van de produkten;

c. de financieringskosten zijn gelijk aan de gewocgen gemiddelde vermogenskosten, bere-
kend tegen nominale rente, over de aktuale (gemiddelde} boekwaarde van de netto
aktiva (5). )

Dat men bij deze strategische bedrijfsdiagnose nominale vermogenskosten dient te bereke-

nen, vioeit voort uit het doel van deze exercitie. Men wil zien hoe het betreffende profit

center zou funktioneren indien men deze nu moest opstarten, Indien men een onderne-
ming opricht moet men immers ook de marktrente betalen over het geinvesteerde vermo-
gen,

Men kan met behulp van deze berekening dus zien hoe de strategische positie van een on-

derneming is. Men kan op deze.wijze het kostenniveau van eventueel.nieuw in de markt

tredende konkurrenten benaderen,zodoende bepalen hoe sterk men zeif in de markt staat.

2.3. Prijsheleid
De kostprijs van produkten kan de volgende funkties hebben: bepaling van de verkoop-
prijs, waardering van voorraden op de balans, winsthepaling en efficiencybeoordeling, De
laatstgenoemde funktie sluit direkt aan bij de strategische bedrijfsdiagnose zoals we deze
in de vorige paragraaf besproken hebben. We willen nu in het kort ingaan op de funktie
van de kostprijs, in het bijzonder de kostprijs berekend tegen aktuele waarden, in het
prijsbeleid. ' '
In het standaardwerk van Kotler op het vakgebied van de marketing worden drie ““pricing
procedures’” onderscheiden, te weten: cost-oriented pricing, demand-oriented pricing en
competition-oriented pricing, Hierbij wordt aangegeven dat veet ondernemingen hun prij-
zen op hun kosten baseren. Kotler beklemtoont dat een dergelijke prijspolitiek afleen zin-
vol is indien men geen rigide winstopsiagen hanteert, maar deze laat afhangen van de
vraagelasticiteit van de produkten (6). - :
Faas en Klaassen geven aan dat voor prijszetters de kostprijzen als basis voor het verkoop-
prijsbeleid kunnen fungeren, terwijl prijsnavoligers de kostprijzen gebruiken bij de beoor-
deling van de verkoopprijzen op de afzetmarkten. Verder onderscheiden ze in de relatie
kostprijs/verkoopprijs tussen de korte en de lange termifn, Vanuit lange-termijn perspek-
tief is de kostprijs per produkt relevant bij de verkoopprijsbepaling van de prijszetters en
bij de prijshecordeling door de navolgers. Op de korte termijn zijn slechts de op die ter-
mijn veranderlijke kosten relevant. Nu wordt juist voor het lange-termijn perspektief de
noodzaak van aktuele waarden bepleit. De kostprijs op basis van_het aktuele prijsniveau
geeftde-minimumyerkonpprijs_weer_die_vanuit een.lange-termijn. visie moet worden ge-
haald. wil_het produki lavensvatbaar.zijr. Voagrts_is het een. goede basis om.de aantrekke-
tijkheid van_marktpenetratie door potentiéle-konkurrenten te.beoordelen (7).
Uit het door hen verrichte empirische onderzoek bileek dat de meeste van de 52 onder-
zochte ondernemingen hun kostprijzen tegen vervangingswaarden berekenen, namelijk
42, waarvan een gedeelte alleen voor de afschrijvingen of de grondstoffen, De meest in het
oog springende motieven voor de vervangingswaarde als waarderingsgrondslag zijn:
a. de kostprijs op basis van vervangingswaarden geeft een minimaie verkoopprijs aan;
b. beoordeling van de winstgevendheid van de aktiviteiten op basis van de huidige kost-
prijs geeft een reéler beeld,



ken clie thans

Aangezien vrijwe] alle in ket onderzoek participerende ondernemingen verkiaarden dat de
verkoopprijs door de markt bepaald wordt, oftewel de winstopstag wordt bepaald door
wat de markt kan dragen, konkluderen Faas en Klaassen het volgende: "Over het alge-
meen ziet men de kostprijs op basis van aktuele waarde als een kontrole-instrument van
de huidige gang van zaken. Alleen als de verkoopprijs struktureei onder de kostprijs op
basis van vervangingswaarde blijft, trekt men hieruit na verloop van tijd zijn konklusies
met betrekking tot het al dan niet voortzetten van of nog investeren in die aktiviteit” {8).
We hebben dus vastgestefd dat de kostprijs op basis van vervangingswaarden kan dienen
als strategische informatie. Indien men de > kostpriis voornamelijk relevant acht voar de
lange termijn, kan men. m.i. het beste uitgaan van een ideale kostprijs, De ideale kostprijs
gedeflmeerd als de kostprus die, getgt_bigebruikmaklng van de meest efftc:ente technie-

mjg____amgn Deze :deaie kostpn;s vfoelt voort ust de analyse van de groene weide situ-
atie’”” zoals in de vorige paragraaf beschreven is. De ideale kestprijs is dan gen norm voor
het Jange-termijn. prijsbeleid en-kan wederom dienen ter vergelijking van de konkurrentie-
kracht van de onderneming ten opzichte van (potentiéle) konkurrenten, '

2.4, Vergelijkbaarheid

Revsine {1973) bepleit het gebruik van aktuete waarden bij de berekening van financiéle
kengetallen om deze “dimensional sound’ te krijgen; namelijk alle komponenten van bij-
vocrbeeld een kengetal om de rentabiliteit te berekenen tegen prijzen in de huidige pe-
riode. Deze auteur voert aan dat vooral bu_g_q@_e_lukmg tussen geluksoortlge werkmaat-
schappuen b:nng___ggn, Goncern ratio’s op vervangingswaardebasis relevant zg_ﬁ_lntern Zou-
den deze ratio’s zelfs beter voor vergelijkingsdoeleinden geschikt zijn dan extern, daar
men konsistentie in de waardering tussen de divisies mag veronderstellen {Revsine 1984}.
Als men ROl-kengetailen gebruikt om kapitaal over de divisies te allokeren en hun mana-
gement performance te meten, dan zuilen bij historische kosten de kapitaalintensieve
divisies met oude aktiva, bevoordeeld worden. Om het suggestief weer te geven: bij ge-
bruik van historische kosten wordt het berekende rendement een funktie van de Ieeftljd
in piaats van de performance, :
Dit zou.dus, naast de mogelijkheid van bepaling van de strategische positie, een tweede
motivering kunnen zijn om aktuele waarden juist op divisie - of werkmaatschappijniveau
toe te passen. Namelifk om de verschillende leeftijdsopbouw van de aktiva van onder-
scheidene bedrijfseenheden uit te schakelen bij de bepating van hun ROI.

Noten:
1. Bijvoorbeeld op bldz, 69, 73, 176 en 238 van R. W. Starreveld c.s., Bestuurlijke infor-
matieverzorging, 1981,
Zie bijvoorbeeld R, Slot en R. M, Vijn, 1979, p.8 e,
C. J. Casey en M., J. Sandretto, 1981, p. 162.
_Ibid., p.154,
L. Traas, 1984, p. 69,
P. Kotler, 1980, p. 389 e.v.
F.A.M. J. Faasen J. Klaassen, 1984, p. 21 e.v.
thid., p. 58.
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3. BEZWAREMN VERBONDEN AAN HET GEBRUIK VAN VERVANGINGSWAARDEN

3.1. Inleiding

In de jiteratuur komt men veelvitldig de opvatting tegen dat geen enkel winstbegrip in
staat is tegelijkertijd alle informatiebehoeften te bevredigen; dus ook niet de winst bere-
kend op basis van vervangingswaarden, Zelfs Edwards en Bell, door Peasnell aangeduid als
"adherents fromthe “pure’’ replacement cost camp”™ {1} beargumenteren dat het verschil
tussen de aktuele waarde en de historische kosten van de verbruikte inputfaktoren als ge-
realiseerde kostenbesparingen opgenomen dienen te worden in de rapbortering (2}. Deze
auteurs hechten weliswaar veel waarde aan een winstcijfer op basis van vervangingswaar-
den {current operating profit} maar stellen dat daarnaast ook de gerealiseerde voorraadre-
suitaten van belang zijn ais managementinformatie.

Zoals De Jong (1984) weergeeft is een onderneming bij het optreden van prijsstijgingen in
elk geval beter af dan de winst op aktuele waardebasis doet vermoeden. Door de herwaar-
deringen is immers hat vermogen toegencmen, hetwelk niet in het getoonde perioderesul-
taat wordt verantwoord, De winst op basis van historische kosten geeft daarentegen wel
het nominale bedrag weer dat de onderneming additioneel ter beschikking krijgt. Als het
nominale vermogen toeneemt, mag men verwachten dat de toekomstige rentabiliteit over -
hetgeen corsponkelijk in de onderneming werd geinvesteerd, navenant toeneemt. De ver-
vangingswaardewinst faat echter deze vermogenstoename buiten beschouwing. [Jit bete-
kent volgens Traas [1984) dat dit winsteijfer een onbetrouwbare basis is om de "econo-
mic' en “management performance’ te meten, Het winstcijfer impliceert namelijk dat
een vergrote investeringsbasis niet tot hogere winsten in de toekomst zal leiden,

Een fervent verdediger van het historische kostenkoncept, onder andere tegenover de ver-
vangingswaardetheorie, is jiri {1975}, Naar zijn mening geven historische kosten de wer-
kelijke ervaring van de genheid weer, terwijl aktuele waarden stechts de werkelijkheid zo-
als die op de markt optreedt weergeven. De situatie die op een bepaald moment op de
markt heerst kan wel onbereikbaar zijn voor de onderneming, “"Historical cost accounting
enables the accountant to evaluate an entity, viewing it from its inside, while other valua-
tion alternatives require the accountant to step outside the entity and evaluate it from the
market’s standpoint, There is, however, a fundamental difference in the degree of reliance
one can place on one's own experience and on the experience that is said to exist, but in
which orie has nevertheless not participated” {3}, Op grond van dit standpunt k.omtj_i_r’_i_
dan tot de volgende voordelen van historische kosten.

Historische kosten zijn additief. Aktuele waarden zijn niet zonder meer additief. De ver-
vangiﬁﬁéwaardew\}an een onderneming in zijn geheel hoeft niet gelijk te zijn aan de som
van de vervangingswaarden van de aktiva, Hierop sluit de opvatting van Whiting (1984}
aan, dat alleen de vervangingswaarde van een hele fabriek of produktielijn te bepalen is.
Historische Kkosten zijn bij uitstek geschikt om zich te verantwoorden tegenover derden,
Zij zijn narmelijk altijd objektief kontroleerbaar. Dit wordt versterkt door het systeem
van het dubbel boekhouden, Als een jaarrekening opgesteld is in historische kosten geeft
dit impliciet de garantie dat alle transakties die er aan ten grondslag liggen getraceerd
kunnen worden via het boekhoudkundig systeem, Alle verantwoorde transakties hebben
betrekking op de input - gutput relaties van de huishouding. De *"accountability’’ is daar-
om het best verzekerd onder het gebruik van historische kosten,



kan men nagaan of er korrekt gebudgetteerd is en of de plannmg uitgekomen is.

Snavely {1969) heeft ernstige bezwaren tegen de gebruikte waarderingsgrondslag in de
vervangingswaardetheorie. Een verandering in de akfuele waarde van een aktivurn geeft
naar zijn mening niet aan dat de reéle waarde ervan, namelijk de direkte of indirekte op-
brengstwaarde, ook verandert. Prijzen kunnen veranderen door bijvoorbeeld een oorlog
in Zuid-Afrika, een staking in China, veranderingen van arbeids- of vrachtkosten. Kortom,
allerlei faktoren die geen invioed hoeven uit te oefenen op de toekomstige cash flows van
een bepaalde onderneming, en daarvoor zeker geen betrouwbare indikatie geven. Boven-
dien weet men niet of een stijging van de vervangingswaarde van een duurzaam produktie-
middel nu gunstig of ongunstig zal uitwerken voor de onderneming. Verder zegt deze au-
teur dat de vervangingswaarde in etk geval niet de kosten weergeeft voor alle ondernemin-
gen indien ze hun aktiva tegelijkertijd zouden vervangen. De vervangingswaarde geeft niet
de historische of de aktuele waarde, noch de vervangingswaarde in de toekomst, noch de
indirekte apbrengstwaarde weer en kan daarom nooit de beste basis zijn om de winst te
bepalen.

Nijenhuis en De Vries, alsmede Beekman, wijzen op de konsequenties van de toepassing
van de vervangingswaardetheorie op de ekonomie van de volkshuishouding in haar tota-
liteit, indien men op grote schaal de verkoopprijzen op vervangingswaarden zou baseren,
In dat geval zullen de prijsstijgingen versneld worden doorgegeven, doordat de huidige
prijzen dan worden beinvlioed door de verwachte prijzen. Inflatoire versnetlingen zullen
het gevolg zijn,

Naar mijn mening zijn in het bovenstaande enkele fundamenteie bezwaren tegen de ver-
vangingswaardetheorie opgesomd. Het zijn argumenten die de betrouwbaarheid en bruik-
baarheid van deze theorie bestrijden. Daarnaast kan men nog enkele nadelen opsommen,
die kunnen optreden indien men de bestissingen van het management en de evaluatie van
die beslissingen achteraf, baseert op aktuele waarden, Het betreft hier aspekten van de
theorie van de vervangingswaarde, die door bepaalde maatregeien eventueel zijn te onder-
vangen, Dit in tegenstelling tot de reeds beschreven bezwaren, welke m.i. van meer fun-
damentele aard zijn, :

In de volgende paragrafen worden de volgende nadelen besproken. De hepaling van ak
tuele waarden gaat in belangrijke mate met subjektieve inzichten gepaard. Er zijn een aan-
tal faktoren op te sommen, die tot gevolg hebben dat de vervangingswaardewinst niet
exakt kan aangeven wat de onderneming meer verdient dan nodig is ter handhaving van de
bestaande produktiekapaciteit, de zogenaamde uitkeerbare winst. Bij de bepaling van het
residual income en de kostprijs van eindprodukten treedt een dubbeltelling van de inflatie
op indien men nominale vermogenskosten hanteert, De vervangingswaardewinst komt niet
overeen met de netto cash flow. De vervangingswaardewinst is niet volledig betrouwbaar
in het schatten van de toekomstige winstkapaciteit. Bij daling van de vervangingswaarde
blijven de holding losses uit de getoonde winst.

3.2. Subijektiviteit

In de vorige paragraaf gaven we reeds aan dat ljiri het gebruik van andere waarden dan his-
torische kosten in de berichtgeving verwerpt met het argument dat men dan buiten de er-
varingswereld van de onderneming moet treden. Cijfers gebaseerd op historische kosten
geven de verzekering dat de opstellers ervan ze kunnen “‘hard maken”. Cijfers gebaseerd
op aktuele waarden daarentegen moeten altijd vergezeld gaan van additionele, niet op
vastgelegde transaktiesterug te voeren gegevens.  Bij aktuele waarden moet men gebruik
rmaken van hypothetische marktwaarden; ze weerspiegelen niet de uitkomst van een wer-

kelijk opgetreden transaktie door de onderneming. Degene die de cijfers vastiegt {"'the
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accountant’’) moet bij aktuele waarden gebruik maken van de deskundigheid van niet-be-
drijfsekonomen teneinde de waarden te schatten. *’. . . developing a sound systeem of
accountability under which both the accountor and the accountee can comfortably esta-
blisch an accountability relationship for their mutual benefit is truly where accountants
can demanstrate their expertise” (4).

De bepaling van vervangingswaarden van in gebruik zijnde produktiemiddelen is, aldus
ljiri, gebaseerd op een plan voor een transaktie, De vervangingswaarden zijn immers af-
hankelijk van de wijze van vervangen, Men zou dus alle vervangingsalternatieven moeten
bepalen en de daarbij behorende kosten, Met zal duidelijk zijn dat dergelijke keuzen en
kostenbepalingen sterk subjektief zijn,

Faas en Klaassen spitsen de moeilijkheden bij de bepaling van vervangingswaarden toe op
de situatie waarbij men uitgaat {(of uit moet gaan} van niet-identieke vervanging, Wanneer
moet de onderneming rekening houden met nlet-identleke vervanging bij de bepaling van
de vervangingswaarde van de voortgebrachte produ kten en aanwezige produktiemiddelen?
Hoe dient men, indien men met niet-identieke vervanging rekening wenst te houden, de
vervangingswaarde van de oude produkten en produktiemiddelen uit die van de nieuwe af
te leiden? {5).

Ook Klaassen (1975) acht de speelruimte van de ondernemingsleiding bij de bepaling van
de vervangingswaarde vrij groot. Deze auteur merkt terecht op dat de keuze tussen het
hanteren van een indexcijfer, het laten opstelien van een taxatierapport door extern des-
kundigen of het gebruik maken van de prijzen van leveranciers reeds subjektief is (6},

Veel optimistischer is Van Bruinessen. Deze redeneert dat men bij aktuele waarden, even-
als bij historische kosten, uitgaat van waarneembare feiten en gegevens. Er is slechts ver-
schil in de mate van kontroleerbaarheid van gegevens. De juistheid van de gekozen vervan-
gingswaarden is voldoende te kontroleren aan de hand van recente aanschafprijzen, markt-
berichten en gepublicesrde indexcijfers. Deze auteur gaat er m.i. dan ten onrechte vanuit
dat de bepaling van vervangingswaarden alleen identieke vervangingen kan betreffen, Hij
gaat aan de noodzaak van een expliciete keuze van de wijze waarop men in de toekomst
wil vervangen geheel voorbij.

De moeilijkheden van de subjektiviteit krijgt bij interne performance-meting van het ma-
nagement op de lagere niveaus in een conderneming een extra dimensie, Intern is het
aspekt van de “accountability’ van een “agent” ten opzichte van zijn "principal’” immers
veeltijds gepronceerder panwezig dan in de externe relaties van een onderneming ten op-
zichte van, verafstaande, vermogensverschaffers, Naar ljiri, mag er in de meting van de
performance en de verantwoording over hoe de te investeren gelden zijn besteed, geen ver-
schil van mening bestaan over de maatstaven, de te verifiéren feiten en de te rechtvaardi-
gen regels. “Need is for performance measurements that are unequivocal and unambi-
~ gquos” (7). Managers van divisies of werkmaatschappijen kuntnen van mening zijn dat hun
"performance unfair gemeten wordt daar ze beinviced wordt door meer niet te beheersen
.faktoren, indien men aktuele waarden gebruikt,
. Zo stellen ook Casey en Sandretto dat de gebruikte waarderingsgrondslagen simpel, kon-
sistent en geaksepteerd moeten zijn. Dit is naar hun mening niet het geval met de vervan-

gingswaarde.

3.3. Kapitaalhandhaving

! De handhaving van de bestaande produktiekapaciteit is een centrale doelstelling in de
-iklassieke vervangingswaardetheorie, De winst zou moeten aangeven welk bedrag men aan
'de onderneming kan onttrekken onder handhaving van de materiéle aktiva in haar be-
‘staande omvang, De winst op basis van vervangingswaarden zou het “'verteerbare inko-
:,'rnen“ weergeven, De kontinuiteit van de onderneming zou gewaarborgd zijn indien de in-

i komenshron instand kan blijven (8).
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Anthony beargumenteert evenwel, dat een onderneming oneindig kan blijven voortbe-
staan, indien haar opbrengsten slechts de historische kosten van de verbruikte produktie-
middelen plus de vermogenskosten over het totaal geinvesteerde vermogen, kunnen dek-
ken. In tijden van inflatie zal de onderneming weliswaar additioneel eigen en vreemd ver-
maogen moeten aantrekken bij de vervanging van produktiemiddelen, maar indien de ver-
mogensverschaffers van mening zijn dat de onderneming een bevredigende rentabiliteit
zal kunnen verwezenlijken, zullen dezen bereid zijn dat vermogen te verschaffen. Dit
standpunt is te illustreren met behulp van een eenvoudig voorbeeld,

Voorbeeid

Veronderste! een niet-groeiende onderneming; de opbrengsten moeten voidoende zijn om
alle kosten, inklusief de totale vermogenskosten te dekken. Men wenst een financierings-
verhouding van 1/1.

[nvestering 1200, levensduur 3 jaar, stijgt elk jaar 10% in prijs, produktie 100 eenheden
per jaar. Rente vv 10% , rendementseis ev 165, inklusief een vergoeding voor inflatie. De
afschrijvingen bedragen 400 per jaar, de rente over het vv 80 en het dividend 90; totaal is
dit 550 aan kosten en de verkoopprijs van het eindprodukt wordt 5,580, '

In het vierde jaar lost men de lening af en gaat over tot de heraanschaf van een machine
die dan 1600 kost. Ter handhaving van de gewenste financieringsverhouding trekt men
800 nisuw vv aan. Men meet ook nog 200 additioneel ev aantrekken, Met de nieuwe ma-
chine bedragen de afschrijvingen 533 per jaar, de rente gver het vv 80 en het dividend 120.
Door additioneel ev aan te trekken kan de onderneming haar fysieke produktiekapaciteit
handhaven,

- Jaar 1 2 3 4 5 6
Opbrengsten 550 550 850 733 733 733
Afschrijvingen 400 400 400 833 533 533
Rentekosten 60 60 60 80 80 80
Winst 90 90 80 120 120 120
Dividenduitkering 90 a0 90 120 120 120
Kas 400 800 1200 533 1066 1600
Machine 800 400 0 1067 534 0
Aktiva 1200 1200 1200 1600 1600 1600
Eigen vermogen 600 600 600 800 800 800
Vreemd vermogen 600 600 600 800 800 800
Passiva 1200 1200 1200 1600 1600 1600

Men kan overigens redeneren dat de handhaving van de produktiekapaciteit op zich, nog
geen enkele garantie biedt dat de onderneming ook zal kunnen blijven voortbestaan,
Hierop wezen Van Straaten en Pruyt reeds door te stellen dat alieen bij een bepaalde be-
drijfspolitiek de handhaving van het bestaande komplex materiéle aktiva nodig is (9).
Van Straaten maakte een onderscheid tussen de bepaling van de winst en de bestemming
ervan. De winstbestemming is een afzonderlijke beslissing van het management, onafhan-
kelijk van de winstbepaling.

12



Bovendien hebben de vervangingswaardetheoretici het begrip kontinuiteit te eng gedefi-
nieerd. Ze ietten slechts op de funktiekontinuiteit, De kontinuiteit van de organisatie
kan echter verwezenlijkt worden onder wisseling van de funkties die het orgaan uitoefent
in het ekonomische ruilverkeer. In de organisatietheorie stelt men het voortbestaan van
gen onderneming afhankelijk van de mogelijkheid om de participanten in de koalitie zo-
danig te belonen dat zij worden gemotiveerd om te blijven deeinemen {10). Zo hoeven
vermogensverschaffers slechts een in de vermogensmarkt bepaalde vergoeding te ontvan-
gen over hun bijdrage in de onderneming.

Tegen het bovenstaande zijn twee bezwaren in te brengen. In de eerste plaats kan men de
mogelijkheid van de onderneming om additioneel vermogen aan te trekken gering achten,
Door de imperfekties op de vermogensmarkt kan het voor een onderneming wel onmoge-
lijk zijn additioneel {eigen} vermogen aan te trekken, al denkt men binnen de onderne-
ming de rendementseisen te kunnen voldoen, In de tweede plaats is het denkbaar dat de
ondernemingsteiding van al haar bedrijfseenheden het bedrag wil kennen dat aan deze on-
derdelen onttrokken kan worden, onder handhaving van hun bestaande produktiekapaci-
teit, Als een onderneming haar bestaande produktiekapaciteit uit haar opbrengsten kan
handhaven, is dat immers een indikatie van de positie van de ondernerning tussen de in- en
verkoopmarkien. Positieve informatie op dit punt betekent geen waarborg, maar in eik ge-
val toch een pluspunt voor de kontinuiteitskracht,

Het management kan daarom evenwel behoefte hebben aan informatie over de hoogte van
de winst, indien de bestaande produktiekapaciteit in stand blijft, Er zijn dan echter een
aantal faktoren die de vaststelling van deze winst ernstig bemoeilijken. De volgende zes
faktoren, te ontlenen aan een reeks van publikaties over de winstbepaling, onder inflatoire
omstandigheden, zijn door Traas {1984} opgesomd.

1. Bij voortgaande prijsstijgingen van duurzame aktiva, is de som van de afschrijvings-
| bedragen op basis van vervangingswaarden in de achtereenvoigende jaren, geringer dan de
vervangingsprijs op het tijdstip van de vervanging, De afschrijvingsbedragen in de voor-
gaande jaren, zijn namelijk gebaseerd op lagere prijzen dan gelden in het jaar van de wer-
kelijke aanschaf. Men zou daarom zogenaamde inhaalafschrijvingen ten laste van het re-
sultaat moeten brengen, Dit is echter in strijd met het matching principe. Men kan ook
veronderstelien dat de vrijkomende afschrijvingsbedragen steeds onmiddellijk in aktiva
waarvan de prijzen in dezelfde mate stiigen, geherinvesteerd worden, Van der Schroeff
introduceerde de mogelijkheid van een zogenaamd iweﬁ;:, waarbij elk jaar het
vrijkomende afschrijvingsbedrag wordt aangewend voor de aanschaf van eenzelfde soort
produktiemiddel, om een geheel afgeschreven exemplaar te vervangen {11). Een dergelijk
ideaalkomplex zal voor de meeste ondernemingen een ideaal blijven. Indien men desniet-
-tegenstaande een dergelijk komplex veronderstelt, gaat men arbitrair te werk,

2. Tijdens inflatoire omstandigheden zal er gewoonlijk een grote behoefte aan netto-
monetair werkkapitaal ontstaan. Door het stijgen van de verkoopprijzen zal immers,
ceteris paribus, de omvang van de post debiteuren in dezelfde mate toenemen. Eveneens
zal men meer middelen ten behoeve van de transaktiekas benodigen. Uiteraard zal ook het
bedrag aan schulden aan krediteuren toenemen. Per saldo zal het werkkapitaal waarschijn-
lijk toenemen, De middelen di¢ men nodig heeft om deze toename te financieren, moet
men in principe berekenen tegen de prijsstijgingen waarmee de betreffende onderneming
gekonfronteerd wordt, Is de berekening van een dergelijke, voor de onderneming specifie-
ke index, wel te verwezeniifken?
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3. Aangezien we de middelen die benodigd zijn om de bestaande produktiekapaciteit van
de onderneming te handhaven willen berekenen, moeten we de “normale’’ omvang van de
netto investeringen kennen, We moeten de middelen die nedig zijn om "spekulatieve”
voorraden aan duurzame en niet-duurzame aktiva te financieren buiten de berekening van
de uvitkeerbare winst houden, Evenzo moeten we middelen die beschikbaar komen uit een
krediteurenpositie van meer dan “normale” omvang separeren, De vaststelling van norma-
le voorraden is echter zeer arbitrair,

f' 4. De winst op basis van vervangingswaarden veronderstelt dat alle middelen die nodig
{ zijn om de bestaande produktiekapaciteit te handhaven uit de ondernemingsaktiviteiten
i moeten komen. In werkelijkheid kan een gedeelte van de waardestijgingen echter gefinan-

| cierd worden met vreemd vermogen. Men zou daarom een zogenoemde "‘gearing adjust-

ment” moeten maken. Dan is tevens een, alweer subjektieve, bepaling van de normale om-
vang van het vreemde vermaogen nodig,

5. Doordat de helastingheffing op basis van historische kosten plaatsvindt zijn de gerea-
liseerde voorraadwinsten niet voiledig beschikbaar om de inflatoire prijsstijgingen te finan-

I cieren. Men moet hier dus een korrektie voor de belastingen aanbrengen, ter bepaling van
de "‘uitkeerbare’” winst. Een veelgehoorde redenering is dat men kan veronderstellen dat
het belastingnadeel wegvalt tegen het financieringsvoordeel, Deze veronderstelling werkt
natuurtijk niet nauwkeurig uit.

6. In de bovenstaande punten is verondersteld dat de vervanging van aktiva steeds door
middel van identieke aktiva piaatsvindt. Onder dynamische omstandigheden treden echter
de navolgende kompiikaties op.

a. Als men in de toekomst moet overgaan tot kapitaalintensievere produktieprocessen,
zullen de afschrijvingsbedragen op de oude produktielijn onvoidoende zijn om de ver-
vangende produktiemiddelen aan te schaffen,

b. Indien de vervangende produktiemiddelen verbeterd zijn ten opzichte van de aktiva
in gebruik, zodat ze met minder komplementaire kosten kunnen funktioneren, zullen
de huidige verouderde aktiva afgewaardeerd moeten worden, De afschrijvingen zullen
dan zelfs afnemen en ontoereikend zijn om de bestaande produktiekapaciteit te hand-
haven. '

gy —

— iz,

f c. Door schaalvoordelen, tengevolge van technologische veranderingen of kommerciéle

e

averwegingen, kan men gedwongen worden te vervangen in komplexen met grotére
produktieschaal, Men moet dan een onderscheid gaan maken tussen handhaving van
de bestaande produktiekapaciteit en expansie, hetgeen opnieuw arbitrair zal zijn.

Indien men exakt wil weten wat er door een onderneming meer is verdiend dan nodig is
ter handhaving van de bestaande produktiekapaciteit, zal men de vervangingswaardewinst
voor de bovenstaande faktoren moeten korrigeren of bepaalde veronderstellingen moeten
invoeren. Dergelijke korrekties en veronderstellingen zijn echter altijd subjektief.

3.4. Dubbeitetling van inflatie

in hoofdstuk 3 beschreven we de strategische bedrijfsdiagnose, waarin men de winst van
{een profit center en de kostprijs van verkochte produkten, inklusief toegerekende vermo-
genskosten over het geinvesteerde eigen en vreemd vermogen, bepaaid. In deze analyse
dient men met nominale intrestvoeten te werken, daar men op deze wijze de kostenposi-
tie ten opzichte van {potentiéle} konkurrenten kan evalueren. Indien men de onderne-
ming in het jaar van beschouwing zou opstarten zou mer immers ook de nominale vermo-
genskosten moeten vergoeden. Men kan hier dus niet van een dubbeltelling van de infla-
tie spreken,
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Een dergelijke dubbeltelling treedt echter wel op indien men in de kontinue berichtgeving
en operationele kostprijshepaling nominale vermogenskosten in rekening brengt. Hierop
werd gewezen door Nijenhuis en de Vries (1989), Beekman (1977}, en recentelijk door
Traas {1984} en door De Jong (1984). Bij de signalering van een dubbeltelling van ds ind
flatie gaat men er overigens vanuit dat de marktrente een vergoeding voor inflatie bevat§
Indien men de kostprijzen berekent op basis van vervangingswaarden en op deze kostprijs
de verkoopprijs baseert, ofwel vereist dat de door de markt bepaalde winstopstag de waar-
de van de opgeofferde produktiemiddeien bij de ruil vergoedt, houdt men in de kosten
rekening met de werkelijk opgetreden specifieke prijsstijgingen. Indien men daarboven-
wenst dat uit de verkoopprijzen de nominale vermogenskosten over de investeringen in de
aktiva, goed gemaakt worden, wil men de inflatie tweemaal verdienen, omdat de vermoe-
genskosten ook rekening houden met de (verwachte)} prijsstijgingen.
Indien men een residual income bepaalt met behulp van nominale vermogenskosten en
daarop het beleid van de verantwoordelijke manager beoordeelt, vereist men dat deze
de inflatie tweemaal uit de opbrengsten verdient. Namelijk éénmaal voor de verhoogde
afschrijvingen en éénmaal voor de marktrente over de toegenomen investeringsbasis. Deze
dubbeltelling is niet gerechtvaardigd, daar men df het produktiemiddel fang van tevoren
aanschaft tegen een lage prijs, waarbij men dan de hoge financieringskosten heeft, 6f men
schaft het aktivum aan op het moment dat men het servicepotentieel gebruikt, tegen de
hoge aktuele waarde waarbij men dan niet de hoge financieringskosten heeft, Beide situa-
ties kunnen niet tegelijkertiid optreden, Met andere woorden: er worden vermogenskos-
ten berekend over een hoeveelheid geinvesteerd kapitaal dat in werkelijkheid niet gefinan-
cierd hoeft te worden,
E/Ien kan de dubbeltelling yermijden door de reéle vermogenskosten te gebruiken, dat wil
eggen een rentevoet geschoond voor inflatie. Men moet dan voor elk duurzaam produk-
tiemiddel afzondertijk de specifieke reéle rentevoet bepalen, door de nominale vermogens-
kosten te korrigeren voor de specifieke prijsstijging. Dit is nogai omslachtig,
Een andere mogelijkheid is gewoonweg af te schrijven op basis van historische kosten en
de nominale vermogenskosten over het geinvesteerde vermogen tegen historische prijzen
te berekenen,

3.5, Diskrepantie tussen vervangingswaardewinst en cash flows

In de inleidende paragraaf van dit hoofdstuk werd reeds ais fundamenteel bezwaar tegen
de vervangingswaardetheorie aangevoerd dat het erbij behorende winstbegrip niet aan-
sluit op de door een profit center gegenereerde cash flows, In tegensteiling tot een winst-
cijfer op basis van historische kosten, geeft de vervangingswaardewinst niet aan hoeveel
- geld, boven het geinvesteerde vermogen en de kasuitgaven, als gevolg van het produktie-
en verkoopproces de onderneming binnenkomt. ljiri (1975) bekiemtoont dat "in actual
decision making, there is no way a decision maker can neglect the historical cost of a
commadity he is dealing with, because it has immediate cash flow consequences hased on
,the arrangements that surround the decision maker” {12},
! Indien het controlsysteem op aktuele waarden is gebaseerd heeft deze diskrepentie drie,
! nauw met elkaar samenhangende gevolgen voor de meting van de performance. In de
eerste plaats wordt het management niet gestimuleerd tot een korrekte timing van in-
koopbeslissingen. Ten tweede sluit de nakalkulatie niet 2an bij de beslissingskalkulaties.
in de derde plaats geeft de vervangingswaardewinst geen inzicht in het genereren van cash
flows door de verschillende winstcentra, ten behoeve van het financiéle bestuur,
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Deze drie negatieve konsequenties voor de motivatie van het management van profit cen-
ters zuflen we in de volgende subparagrafen achtereenvolgens bespreken. We vinden ze
terug bij Traas {1971, 1981 en 1984).

3.5.1. Timing van de inkoop

In een inflatoire ekonomie moet het management gemotiveerd worden tot het benutten
van buitengewone kansen die toekomstige prijsstijgingen kunnen bieden. Indien men de
verwachting heeft dat een bepaald produktiemidde! in prijs zal stijgen, kan het |ukratief
zijn dit produktiemiddel voortijdig in te kopen en dit tot het moment van ver- of gebruik
in voorraad te houden. Men moet dan uiteraard van te voren wel het verwachte prijsver-
schil afwegen tegen de opslagkosten en de vermogenskosten, In principe geldt het boven-
staande voor zowel duurzame als niet-duurzame produktiemiddelen,
! Als nu de performance van het management gemeten wordt met behulp van aktuele waar-
4 den, dan wordt het management niet gestimuleerd tot het benutten van dergelijke kansen,
De behaaide voorraadresultaten verschijnen immers niet in het perioderesultaat. Boven-
dien wardt vroegtijdig inkopen nog eens extra afgestraft door de extra vergroting van de
] investeringsbasis bij de herwaardering, waarover ook weer vermogenskosten toegerekend
worden, ’

3.5.2. Verhouding tussen voor- en nakaikulaties

Het is binnen de bedrijfsekonomie een algemeen aanvaard beginsel dat besiissingskalkuié-
] ties hetreffende investeringen op verwachte cash flows dienen gebaseerd te zijn. Bij een
| investeringsanalyse moet men rekening houden met de verwachte werkelijk te betalen
; prijzen, Als diskonteringsfaktor voor de cash flows dient men de gewogen gemiddelde ver-
" mogenskosten van de onderneming te gebruiken. Als alternatief kan men nog met kon-

stante prijzen werken, dan moet men tevens de gewogen gemiddelde vermogenskosten

korrigeren voor inflatie, Indien men deze tweede, moeilijker uit te voeren analyse, korrekt

gebruikt, zai men tot dezelfde uitkomsten komen als bij de eerste methode (13],

De twee meest gebruikte investeringsanalysetechnieken, die gebaseerd zijn op kasstromen,

zijn de netto kontante waarde-methode en de interndrendement-methode, We gaan er in
het vervelg vanuit dat men werkt met de eerstgenoemde methode, waarbij men de ver-

wachte cash flows van een investeringsprojekt kontant maakt tegen de gewogen gemiddel-
de vermogenskosten en vergelijkt met de initiéle investeringsuitgave.
Wordt nu in de nakalkulatie, hetzij in een nakalkulatie per afzonderlijk projekt, hetzij
meegenomen in de kontinue resultatenrapportering, uitsluitend op basis van vervangings-
waarden gewerkt, dan neemt men de herwaarderingen als kosten mee. Dientengevolge zul-
len investeringen die volgens de discounted cash flow-methode aantrekkelijk waren, ach-
- teraf mogelijk als verliesgevend uit de vervangingswaarderesultaten tevoorschijn komen,
Indien men met vervangingswaarden rekent ter bepaling van de afschrijvingskosten, houdt
men in feite rekening met de toekomstige vervangingen. Indien ergens, geldt hier de reeds
eerder geciteerde opmerking van ljiri: de kwaliteit van beslissingen in het verleden is al-
leen te beoordelen op basis van historische kosten, daar deze het gevolg zijn van die beslis-
_singen.
Het gevolg van deze afwijking tussen voor- en nakalkulatie kan zijn dat de verantwoorde-
llijke funktionarissen hun beslissingen gaan afstemmen op het foutieve systeem van de na-
kalkulatie. Op deze wijze loopt de “goal congruence’” gevaar: het rnanagement van de
i profit centers handelt niet in overeensternming met het belang van de totale onderneming.
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Dergelijke verkeerde beslissingen zullen voornamelijk optreden bij "mutuatly exclusive”
investeringen met verschillende kapitaalintensiteit. Dus bij "make or buy- en “lease or
buy” - beslissingen, en bii arbeidsbhesparende investeringen. Deze beslissingen kan men
gaan baseren op de verwachte vervangingswaarde gegevens in de performance-evaluatie, in
plaats van op de werkelijk te betalen prijzen die in de cash flows van het investeringscen-
trum tot uitdrukking kemen,

Hieronder volgt ter illustratie een voorbeeld van een “lease or buy’’ - beslissing,

Voorbeeld

Veronderstel dat men bij de aanschaf van een nieuw duurzaam produktiemiddel de keuze
heeft tussen kopen en leasen. In de resultatenrekening hanteert men aktuele waarden voor
de afschrijvingen en worden de vermogenskosten toegerekend over de helft van de vervan-
gingswaarde aan het begin van het jaar, van alle investeringen in duurzame aktiva,

De machine heeft een aanschafprijs van f 100.000,- en men verwacht dat de aanschafprijs
elk jaar 7% zal stijgen. De levensduur bedraagt 5 jaar.

Dezelfde machine kan men leasen tegen f 28.000,- per jaar.

De kontante waarde van de leasesommen over b jaar is f 106.142 - bij 10% intrest. Dit is
meer dan de kontante aankoopsom, Een rationele beslissing is dus deze machine zeff aan-
schaffen in plaats van te leasen. :

Bij aanschaf van dit duurzame produktiemiddel zal men echter elk jaar, met uitzondering
van het eerste jaar, een hoger bedrag aan kosten van dit duurzaam produktiemiddel ver-
antwoord zien dan wanneer men overgegaan was tot leasing.

Totale kosten van machine indien men deze zelf aanschaft:

Jaar Vervangingswaarde-afschr, . Vermogenskosten 10%

! 21.490 * 5000 26.400
2 22.898 + 5350 28.248
3 24,500 + 5725 30,225
4 25.216 + 6125 32.341
5 22,051 + 5554 34.605

Op basis van historische kosten zouden de kosten elk jaar f 20.000,- + f 5.000,-{f 25.000,-)
bedragen hebben, Hetgeen minder is dan de leasesom ad f 28.000,-. De historische kosten-
methode geeft dus een korrekte evaluatie van de beslissing.

Overigens zij nog opgemerkt dat ook de traditionele afschrijvingsmethoden, al zijn ze ge-
baseerd op historische kosten, niet de beste aansluiting op de discounted cash flow-ana-
lyses geven, Beter is te werken met annuitaire afschrijvingen waarbij men elk jaar eenzelf-
de bedrag aan afschrijvingen en vermogenskosten ten laste van het resultaat brengt, gedu-
rende de levensduur van het duurzaam produktiemiddel. Deze methode faait echter bij
fluktuerende cash flows gedurende de levensduur. Theoretisch de beste nakalkulatie ver-
krijgt men indien men werkt met methoden waarin de periodieke resultatenbepaling volle-
dig aansluit op de cash flows, In de Angelsaksische literatuur vinden we hiervoor het be-
grip “‘economic income”, Dit kan met de '‘net revenue contribution”-methode, die elk
jaar een konstante rentabiliteit over het vermogen toont. Deze methode is echter in strijd
met de opvatting dat de kosten van een aktief over de {ekonomische} levensduur geallo-
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keerd moeten worden. Daarbij komt dat de methoden een perfekte voorspelling van de
toekomstige cash flows vereisen {14},

3.56.3. Financieel management

De vervangingswaardewinst geeft geen inzicht in het genereren van cash flows door de
verschillende winstcentra, ten behoeve van het financiéle bestuur. Het begrip "‘uitkeerbare
winst’’ is eigenlijk alleen geschikt voor de lange termijn. De vrijkomende afschrijvingsbe-
dragen en de gerealiseerde waardestijgingen op voorraden neermnt men niet mee in de
winstberekening. Om op korte termijn beslissingen betreffende de ondernemingsfinancie-
ring te nemen heeft men informatie nodig over de cash flows van de bedrijfseenheden.
Bovendien geeft de vervangingswaardewinst alleen aan wat er aan fondsen beschikbaar
kaomt voor de financiering van de expansie, terwijl men bij financteringsbeslissingen het
totale bedrag aan vrijkomende middelen wil kennen. Zowel de handhaving van de pro-
duktiekapaciteit als de expansie moeten gefinancierd worden en het onderscheid tussen
beide is niet refevant voor het financieel management.

De winst op basis van historische kosten geeft evenmin het vereiste inzicht in de kasstro-
men, athoewel hierin gemakkelijker te korrigeren is om tot de cash flows te komen. De
beste oplossing is echier een kontinue rapportage van de cash flows in de interne bericht-
geving.

3.6. Vervangingswaardewinst als toekomstvaorspeliing

tn het vorige hoofdstuk hebben we gezien dat het resultaat op basis van vervangingswaar-
den een indikatie kan geven voor de kontinuiteitskracht van een divisie of werkmaat-
schappij. We hebben toen gezien dat een strategische bedrijfsdiagnose informatie kan ver-
schaffen die nuttig is bij beslissingen over het al dan niet investeren in bedrijfsonderdelen
die in een bepaalde bedrijfstak funktioneren. Revsine {1984} verdedigt dat de vervangings--
waardewinst, onder de veronderstelling dat de marges tussen verkoopprijzen en vervan-
gingswaardekosten konstant blijven, de basis kan zijn voor cash flow voorspellingen, In
hetzeifde artikel voegt Revsine echter toe, dat het management wellicht veel betere data
tot haar beschikking heeft dan de vervangingswaardewinst om de toekomstige cash flows
te kunnen voorspellen. Men kan zich inderdaad afvragen of gegevens over relevante om-
gevingsfaktoren niet waardevoller zijn om inzicht te krijgen in toekomstige ontwikkelin-
gen, dan een winsteijfer gebaseerd op de huidige omstandigheden. Gegevens over externe
faktoren die de onderneming in sterke mate beinvioeden zijn echter vaak onvoldoende
beschikbaar of alleen onder {te} hoge kosten te verzamelen. En al heeft men voidoende
toekomst gerichte informatie, toch zal men in belangrijke mate moeten steunen op vroe-
gere ervaringen om deze gegevens te kunnen interpreteren.

Hier komen we weer op een argument van ljiri {1975) v6dr het gebruik van historische
kosten in het managementbeslissingsproces. ljiri: “Sooner or later, one has to resort to
the past as a basis for estimating the future, not necessarily as a direct basis for estimating
a future event per se, but as a basis for estimating a rule applicable for estimating such an
event or a criterion for selecting such rule”” (15}, Hiermee verdedigt ljiri dan direkt de su-
perioriteit van historische kosten boven aktuele waarden, Historische kosten vormen een
beter uitgangspunt dan aktuele waarden. Historische kosten geven namelijk aan wat er
in het verleden geschiedt is, terwijl aktuele waarden slechts aangeven wat er zou kunnen
gebeurd zijn. Men kan zeggen dat een winstcijfer op basis van vervangingswaarden niet
een werkelijk gerealiseerde situatie weergeeft. Dit cijfer is immers afhankelijk van aan de
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markt ontleende prijzen en van een subjektieve keuze omtrent de vervanging van het
huidige produktiekomplex. Weer ljiri: . .. what you have done in the past is a far more
solid basis for estimating what you will do in the future than numerous alternatives you
could have taken, but did not” (18). Overigens is ook ljiri van mening dat -op zich een
systeem van aktuele waarden sterk in de richting van cash flows gaat. Men moet zich ech-
ter wel realiseren dat er befangrijke veronderstetlingen gemaakt dienen te worden bij het
hanteren van aktuele waarden. '

Traas (1971} beklemtoont dat een planning wirsiiitend op basis van vervangindswaarden
ertoe leidt dat een beoordeling van de rentabititeit van de onderneming als geheel en van
de bedrijfsonderdelen, in relatie tot de vanuit de vermogensmarkt veriangde winstgroei,
niet meer mogelijk is. De vermogensmarkt beoordeelt de winstgroei immers in het licht
van de algemene infiatie en niet op basis van de specifieke inflatie waarmee de onderne-
ming gekonfronteerd wordt (17). Dit moet de gebruiker van vervangingswaardecijfers zich
inderdaad goed realiseren, Ook al daalt de koopkracht van het geid niet, toch kan een on-
derneming te maken krijgen met prijsstijgingen voor zijn produktiefaktoren, Een vermo-
gensverschaffer is echter alleen geinteresseerd in de effekten van veranderingen in het aige-
meen prijsniveau in de volkshuishouding. Hiermee hebben we wellicht een ander funda-
menteel bezwaar tegen de vervangingswaardetheorie opgevoerd, naast de reeds in para-
graaf 3.1. genoemde bezwaren.

Uit het bovenstaande valt te konkluderen dat men, ongeacht de relevantie van aktuele
waarden, bij het beoordelen van de toekomst in elk geval altijd historische kostengegevens
benodigd. Daarnaast zijn er nog enkele nadelen te nocemen met betrekking tot de bruik-
haarheid van vervangingswaardeciifers in de prognotisering van resultaten,

Snavely (1969} somt een drietal bezwaren op, Het systeem van aktuele waarden kan ver-
gelijkingen in de tijd bemoeilijken, doordat men niet weet of, en zo ja, in welke mate,
de waardeveranderingen van de aktiva de toekomstige winstgevendheid beinvioeden. Het
gebruik van vervangingswaarden kan bovendien de trend in de rentabiliteitscijfers door-
breken, daar zowel de winstcijfers als de investeringsbases veranderen. Als de prijzen van
duurzame produktiemiddelen fluktueren maakt een reeks van rentabiliteitscijfers op basis
van vervangingswaarden in elk geval geen betrouwbare analyse meer mogelijk,

Tenslotte wijst Traas (1984) er op dat het resuitaat op basis van vervangingswaarden moet
beschouwd worden als een konservatieve schatting van wat in de toekomst verdiend kan
worden, onder de veronderstelling dat de huidige omstandigheden voor wat betreft prij-
zen, technologie etc. in de toekomst gehandhaafd blijven. De vervangingswaardewinst,
hetzi} gegenereerd in de kontinue berichtgeving, hetzij bepaald op grond van een diep-
gaande strategische bedrijfsdiagnose, is een hypothetisch resultaat dat de mogelijkheid tot
het behalen van holding gains impliciet uitsluit, Het is immers endenkbaar dat een onder-
neming etk jaar een historisch-kostenniveau heeft ter hoogte van het aktuele kostenni-
veau. Een nieuw opgestarte onderneming heeft atleen in het eerste jaar van haar bestaan
een kostenniveau gelijk aan de aktuele kosten in dat jaar. Het resultaat op basis van ver-
vangingswaarden kan wel nuttig zijn bij het bepaien van de strategische positie van een
onderneming, daar op een bepaald moment het bestaande komplex van produktiemidde-
len vervangen zal moeten worden. Deze informatie is echter irrelevant bij de frequente
interne resultatenrapportering in het kader van management control.

3.7. Prijsdaling

Indien door technologische ontwikkelingen de kostprijs van produkten op basis van ver-
vangingswaarden daalt, zal men moeten afwaarderen ten laste van de herwaarderings-
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reserve. Dit heeft ten gevolge dat holding losses, evenmin als holding gains, in het resul-
taat worden opgenomen. Als nu ook de verkoopprijzen dalen, zullen er verliezen op
nominale basis ontstaan die miet in het resultaat verantwoord worden. Als de verkoop-
prijzen lager worden dan de kostprijzen op basis van historische kosten, dan zal het
historische kostenresuitaat zelfs negatief worden, terwijl het vervangingswaarderesul-
taat nog positief is, Hiervan geven we een voorbeeld.

Voorbeeld

Een onderneming verkoopt ek jaar 100 eenheden van het produkt. Per 1/1 van een be-
paald jaar heeft men een voorraad van 100 eenheden met een kostprijs van f 8,- per stuk.
De vervangingswaarde daalt op die datum tot f 6,-, men verlaagt dan ook de verkoopprijs
van f 10~ naar f 7,-. Aan het einde van het jaar heeft men een nieuwe voorraad opge-
bouwd. Op basis van aktuele waarden zien de balansen en de winst- en verliesrekening van
deze onderneming er als volgt uit:

Balans per 1/1 Resultatenrekening Balans _pe.r_31z’12
Voorraad 800 Opbrengsten 700 Voorraad 600
Kas 0 Kosten verk., 600 Kas 100
Aktiva 800 Winst 100 Aktiva 700
Ev 400 Ev 300
Vv 400 Vv 400
. Passiva 800 : Passiva 700

De winst bedraagt dus 100, terwiji het vermogen is afgenomen met 100.
QOp historische kosten-basis heeft men een verlies geleden van 100, overeenkomend met
de intering op het eigen vermaogen,

In dit eenvoudige voorbeeld is de intering op het eigen vermogen duidelijk te zien. In een
normale bedrijfssituatie echter, waar zowel prijsstijgingen als -dalingen voorkomen, en
waar de routinematige evaluatie van bedrijfsonderdelen voornamelijk plaatsvindt aan de
hand van de gerapporteerde resultaten, worden deze verliezen niet zichtbaar, Dit kan ne-
gatieve konsequenties hebben in het bedrijfsbeleid, zowel op het niveau van de profit cen-
ters als op het niveau van de totale onderneming. Bovendien kan men zich afvragen welke
informatie men nog aan het winstcijfer kan ontlenen, Moet men een aktiviteit voortzetten
die verlies geeft op basis van historische kosten en winst op basis van vervangingswaarden?
Het klassieke vervangingswaardestelsel sprak slechts van het op peil houden van het oor-
spronkelijfk geinvesteerde nominale vermogen, naast de kapitaalhandbhavingsdoelstelling.
Alleen een debetsaldo op de rekening Herwaardering zal pas ten laste van de resultaten ge-
bracht worden {18), Gezien het bovenstaande is het m.i. beter om alle holding losses in
het vervangingswaarderesultaat op te nemen,

In dit hoofdstuk hebben we een opsomming van alle nadelen in de interne berichtgeving
gegeven. In paragraaf 5.1, zullen we deze theoretische analyse evaiueren.
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4. RESULTATEN ERMPIRISCH ONDERZOEK

4.1, Inleiding
In het kader van dit onderzoek zijn een zestal ondernemingen bezocht, welke de vervan-
gingswaardetheorie toepassen in de interne berichtgeving, Deze ondernemingen werken in
sterk viteenlopende bedrijfstakken, hetwelk aonder andere tot uitdrukking komt in de om-
vang van het verschil tussen afschrijvingen op basis van vervangingswaarde en die op grond
van historische kosten,
Er is gekozen voor diskussies aan de hand van een daartoe opgesteide paper, De paper, als
bijlage achterin opgenomen, bevatte een beknopte weergave van de meningen die men in
de recente literatuur over de vervangingswaardetheorie tegenkomt. Zoals geheel deze
scriptie, omvatte het onderzoek voornamelijk de negatieve conseqguenties van het gebruik
van vervangingswaarden. De probleemstelling omvat dus ook hier de nadelen die er aan
het gebruik van aktuele waarden verbonden zijn en hoe men deze nadelen opvangt.
in dit hoofdstuk vindt u voor elke deelnemende onderneming, een weergave van gevoerde
diskussies. Hiervoor is gekozen vanwege het geringe aantal deelnemers in het onderzoek,
waardoor generalisaties moeilijk zijn weer te geven, Daarnaast is het interessant om in een
samenhangend gehee! te zien, hoe binnen een bepaalde onderneming wordt gedacht over
de problematiek van de waarderingsgrondslagen. In het laatste hoofdstuk zal ik trachten
de meningen samen te vatten en deze te konfronteren met de opvattingen in de literatuur,
De beschrijving per onderneming is als volgt gestruktureerd. Eerst wordt een korte be-
schrijving gegeven van het interne rapporteringssysteem en de toegepaste systernatiek voor
wat betreft het gebruik van vervangingswaarden, Daarna wordt ingegaan op de motivering
voor de gebruikte waarderingsgrondslagen, en welke voordelen men ontieent aan het ge-
bruik van de gekozen waarderingsgrondsiag. Vervolgens gaan we in op de nadelen en de
maatregelen die men er tegen getroffen heeft. Het eerste komt hierbij de subjektiviteit in
de herwaardering van duurzame produktiemiddelen ter sprake, Vervolgens spreken we
over de kapitaathandhavingsdoelstelling en de dubbeltelling ingeval van hanteren no-
minale verrnogenskosten, Daarna wordt ingegaan op de diskrepantie die er bestaat tussen
de cash flows en de vervangingswaardewinst, hetwelk achteresnvoigens tot uiting komt
-in het onthreken van motivatie tot goedkoop inkopen, het niet aansiuiten van de nakalku-
laties op de investeringsbeslissingen op basis van cash flows en het ontbreken van inzicht
in de generatie van cash flows. Verder gaan we in op de waarde van vervangingswaarde bij
de bepaling van het te voeren beleid in de toekomst,
Tenslotte gaan we in op het effekt van prijsdalingen op het resultaat op basis van aktuele
waarden, Aan het einde van etke paragraaf geven we weer wat de geintervieuwde funktio-
naris als konklusie van het vraaggesprek formulegrde,
De vertegenwoordigers van de onderneming waren atlen in hun funktie betrokken bij het
systeern van de interne berichtgeving en hadden daarop uit hoofde van hun funktie, sub-
stantiéle invloed,

4.2, Onderneming A

Deze onderneming kent een maandelijkse rapportering door de werkmaatschappijen aan
het topmanagement, middels balansen en resultatenrapportering. Hierin gebruikt men ver-
vangingswaarden voor de categorieén machines en gebouwen, Voorraden worden tegen
nominale waarden genomen, gezien hun hoge omloopsnelheid. De vervangingswaarde
wordt bepaald middels indexcijfers; voor gebouwen worden soms taxatierapporten opge-
steld. De bedrijfstak waarin de onderneming werkzaam is, kent snelle technologische ont-
wikkeling, waardoor de gebruikte machines snel verouderen, met daarbij vaak prijsdalin-
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gen voor de types die men nog in gebruik heeft. Men is echter zeer voorzichtig met het
afwaarderen van duurzame produktiemiddelen, Het verschil tussen de resultaten op basis
van vervangingswaarde en de resultaten op basis van historische kosten zijn bij deze onder-
neming gering; namelijk 3% voor wat betreft het bedrijfsresultaat en 7% voor de netto
winst.

De kostprijs van de produkten wordt eveneens op basis van vervangingswaarde bepaald,
inklusief vermogenskosten waarbij men de nominale vermogenskostenvoet hanteert,
Incidenteel berekent men een residual income van een werkmaatschappij, indien men
deze in het bijzonder wif evalueren, Hierbij rekent men vermogenskosten toe op basis van
de aktiefzijde van de balans van de betrokken werkmaatschappij, tegen nominale vermo-
genskosten. In de maandelijkse rapportage werkt men echter alleen met het bedrijfsresul-
taat, evenals bij de budgettering.

De reden voor het gebruik van aktuele waarden is bij deze onderneming voornamelijk
extern bepaald. Omdat de aandelen op de effektenbeurs genoteerd zijn, wil men kontinui:
feit in de resultaten naar buiten toe laten zien, Men vreest een te grote daling van het re-
suftaat bij de vervanging van bijvoorbeeld een gebouw, onder toepassing van historische
kosten. Toen men in het verleden overging tot de toepassing van vervangingswaarden, was
het systeem van de interne berichtgeving nog maar nauwetijks ontwikkeld, De interne be-
richtgeving heeft de externe gevolgd voor wat betreft de waarderingsgrondsiagen, Men wil
binnen de onderneming dezelfde resuitaten presenteren als naar buiten toe, ter voorko-
ming van misverstanden. Qok vanuit kostenoogpunt wil men de waarderingsgrondslagen
uniformeren.

Het percentage van de herwaardering wordt op concernniveau bepaald, waarbij overigens
inbreng vanuit de werkmaatschappijen mogelijk is. Men vreest niet sterk voor het glement
van subjektiviteit bij de toepassing van vervangingswaarden, Het zijn groepsbeslissingen
waarbij zowel technici, ekonomen als accountants een inbreng hebben.

Binnen de onderneming wordt het geen probleem geacht dat de vervangingswaardewinst
niet exakt kan aangeven wat de onderneming meer verdient dan nodig is ter handhaving
van de produktiekapaciteit, Men is in dit cijfer niet geinteresseerd. Wel beargumenteert
men dat, tengevolgde van lagere winst op basis van vervangingswaarde, de onderneming
meer geld in de onderneming weet te houden tegenover de claims van de verschaffers van
het eigen vermogen, en dat dit zeer belangrijk is ter handhaving van rentabiliteit en kon-
tinuiteit, T ] -
Zoals reeds beschreven, hanteert de onderneming nominale intrestvoeten bij bepaling van
kostprijs en residual income. Hier is dus een dubbeltelliing. Men erkent dit maar heeft ver-
der geen antwoord hier op. Overigens is het wel zo dat de prijzen voornamelijk door de
markt bepaald worden, zodat de kostprijs toch niet zo relevant is bij de beoordeling van
het prijsbeleid.

Voor grondstoffen en andere goederen direkt in het produktieproces verbruikt past men
geen herwaarderingen toe van de voorraden, zodat men denkt niet te vrezen te hebben
dat inkopers niet zouden worden gemotiveerd tot behalen van holding gains op ingekoch-
te goederen. In de standaardkostprijs worden wel aktuele waarden van grondstoffen ge-
hanteerd, over- en onderdekking vallen in het resultaat van de periode. Voor grondstoffen
wordt de aktuele waarde ten behoeve van de kostprijs bepaald nadat er belangrijke inko-
pen hebben plaatsgevonden; de inkoop wordt beoordeeld op verschil inkoopprijs en
vaste verrekenprijs die in kostprijs is opgenomen.

Voor alle investeringsbestissing maakt men gebruik van discounted cash flow-methoden.
Men voert in efk geval geen afzenderlijke nakalkulaties uit voor investeringen; de afzon-
derlijke investeringen zijn ook van geringe omvang. Binnen de onderneming denkt men
dat bij hen geen gevaar bestaat dat het niet aansluiten van de nakalkulatie op de voorkal-
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kulatie, daar in de nakalkulatie de herwaarderingen van de produktiemiddelen zijn mee-
genomen, leidt tot verkeerde motivatie bij “"mutually exclusive’ - investeringen. Normaal
vindt de evaluatie op basis van het bedrijfsresultaat plaats, zodat men door het ontbreken
van toegerekende vermogenskosten wat minder gauw met dit probleem zal gekonfron-
teerd worden. Men denkt dat het probleem van verkeerde investeringskeuze door ten
onrechte uit te gaan van verwachte nakalkulatorische vervangingswaardecijfers bij de
onderneming niet voorkomt.

Ten behoeve van het financiéle management, kent de onderneming voor de financiering
een aparte rapportage aan de “"corporate treasurer’’. Door centraal cash managernent dus
al voldoende inzicht in de generatie van cash flows door de onderscheidene winstcentra.
Zoals reeds vermeld, past de onderneming incidenteel een strategische bedrijfsdiagnose
toe. Qok berekent men incidenteel wsl een ideale kostprijs om de konkurrentieposi-
tie te vergelijken, Men hecht hier echter geen grote waarde aan; de onderneming funktio-
neert namelijk in bepaalde bedrijffstakken die een reeks van jaren een negatief residual
income tonen, in welke bedriffstakken men toch de investeringen kontinueert omdat de
hetrokken werkmaatschappijen ondersteunend werken ten behoeve van de winstgevende
werkmaatschappijen in een andere bedrijfstak. Verder merkt men op dat bij de beoorde-
fing van de toekomstmogelijkheden de subjektiviteit een grote rol speelt, waarbij aan
bijvoorbeeld trends van ratio’s uit het verleden weinig aandacht wordt geschonken.

Het probleem van prijsdalingen voor de vervangingswaardewinst is nooit onderkend.
De werkmaatschappij kan natuuriijk in elk geval geen winst uitkeren. Er is ook geen
vrees dat er kwade gevolgen zouden ontstaan bij daling van de verkoopprijzen beneden
de historische kostpriis. Van elk cijfer moet men immers nagaan of dit de werkelijkheid
wel weerspiegett.

Concluderend kan men stellen dat men de nadelen, behalve dan het nadeel van de subjek-
tiviteit, wel toestemt, maar niet voelt, De onderneming is niet erg kapitaalintensief en
gaat steeds meer over op het ingebruiknemen van gehuurde gebouwen, Bovendien heeft
men binnen de onderneming altijd al de betrekkelijke waarde van het vervangingswaarde-
systeem ingezien. Men is er overigens erg huiverig voor het rapporteringssysteem zomaar
te gaan veranderen, Binnen de onderneming moeten de funktionarissen dan weer anders
gaan denken, wat problemen kan geven,

4.3, Onderneming B

In deze onderneming funktioneert het systeerm van de wat men noemt korte termijn-
berichtgeving als voigt. Tienmaal per jaar rapporteren de werkmaatschappijen de gerea-
liseerde bedrijfsresultaten, inklusief de rente die men betaald heeft aan de moedermaat-
schappij over het concernvermogen dat in de betrokken werkmaatschappij werkzaam is,
per periode en kumulatief vergeleken met de aan het begin van het jaar opgestelde begro-
tingen, die eveneens op basis van vervangingswaarden zijn. Elke periode wordt ook de om-
vang van het werkkapitaal en de liquiditeitsprognose over de komende drie maanden ge-
rapporteerd, Viermaal per jaar worden er komplete balansen opgesteid. In eike rappor-
teringsperiode vergadert het komplete team van managers om hun resultaten te bespreken,
Men hanteert vervangingswaarden voor terreinen, gebouwen en machines, Een technisch
kodrdinator bepaalt uiteindelijk jaarlijks de percentages voor de herwaardering, Deze gaat
uit van huidige bouwkosten, offertes van machineleveranciers en recente aanschaffingen.
Regelmatig wordt een werkmaatschappij in zijn totaliteit doorgelicht om de totale vervan-
ginswaarde van het in gebruik zijnde kompiex van duurzame produktiemiddelen te bepa-
len. Bij niet-identieke vervanging bepaalt men de vervangingswaarde van het bestaande
komplex van duurzame produktiemiddelen door uit te gaan van de totale aanschafkosten
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van het vervangende komplex, onder vermindering van alleen de afschrijvingen ten gevolge
van verstreken levensduur. Het toepassen van vervangingswaarden heeft bij deze onderne-
ming een grote invioed op het resultaat, namelijk een 40% lagere winst dan op basis van
historische kosten,

Bij deze ondermeming is het gebruik van vervangingswaarde duidelijk intern bepaald.
In het verleden was het in de bedrijfstak waarin de onderneming opereert een traditie om
weinig te investeren, De ondernemingen die men overnam bezaten een sterke vermogens-
struktuur, waren liquide, maar investeerden zo min mogelijk. Het management van de
moedermaatschappij wilde deze situatie veranderen. Men moest meer en sneller tot ver-
vanging overgaan om de kontinuiteit van de onderneming te waarborgen en cash flows
in de toekomst te verzekeren. Men ging toen over tot vervangingswaardecijfers om zo het
management te stimuleren tot investering in betere produktiemiddelen. Men is van me-
ning dat een onderneming evenveel dient te investeren als haar afschrijvingen op basis van
vervangingswaarden bedragen, Dit is nu de kultuur binnen de onderneming geworden.
Indien een werkmaatschappij minder bevredigd funktioneert past men ook wel gen stra-
tegische bedrijfsdiagnose toe, Dat wil zeggen een Grine Wieseplan waarbij men het
ideale kostenniveau bepaalt bij gegeven omzet. Indien men oordeelt dat bij dit ideaalkom-
plex de kontinuering van de aktiviteit ekonomisch rationeel is, wordt dit het-doel om zo
snel mogelijk naar toe ie groeien, Verder acht men__]z}innen de onderneming de vervan-
gingswaardewinst niet bijzonder relevant bij de divideéndpolitiek; wel hecht men sterk aan
een konsistente rapportering van de winst naar buiten en naar binnen,

In de kostprijsberekening neemt men alleen de afschrijvingen tegen vervangingswaarde
mee: de overige komponenten worden voor hun historische kosten opgenomen, Ook hier,
ter motivering van historische kosten voor de grondstoffen, de hoge omloopsnelheid van
de voorraden aangevoerd. Afsehrijvingen tegen vervangingswaarde in de kostprijs opgeno-
men om zodoende, makkelijker tot de bepaling van het resultaat te komen, Verder vormt
deze kostprijs een graadmeter voor de verkoopprijs, is de basis voor bijzondere kalkulaties
en is relevant bij de keuze van artikelen met de hoogste winstmarges,

Op concernniveau heeft men geen problemen met de subjektiviteit in de bepaling van de
vervangingswaarden, Men vraagt immers regelmatig offertes aan en regelmatig vinden er
vervangingsinvesteringen plaats. Wel zijn er wel eens klachten van managers die een.oud
gebouw gebruiken, dat hun huisvestingskosten niet reéel zijn. Dit laatste bezwaar negmt
men echter licht op,

Men denkt dat het feit dat de vervangingswaardetoepassing nog geen waarborg biedt voor
de kapitaathandhaving voor de eigen onderneming niet relevant is, aangezien men ean
sterke vermogens- en liquiditeitspositie heeft, Men acht overigens niet alle thecretische
faktoren die kapitaalhandhaving belemmeren geldig. Tegen het bezwaar dat belastinghef-
fing plaatsvindt op historische kosten wordt aangevoerd dat de vermogenspositie net zo
goed in ogenschouw genomen dient te worden. Het bezwaar dat vervangende investe-
ringen gepaard kunnen gaan met een andere kapitaalintensiteit, daling komplementaire
kosten en grotere produktieschalen ondersteunt men niet. Betrokken anderneming neemt
bij deze vormen van niet-identieke vervanging, indien op grond van andere kalkulaties
blijk dat deze vervangingen rendabel zijn, als vervangingswaarde op, hetgeen men moet
betalen voor de vervanging,alieenonder aftrek voor de verstreken levensduur, zodat de af-
schrijvingsbedragen evengoed hoger worden. De kostprijs van de produkten kan lager wor-
den door minder komplementaire kosten, onder afwaardering van de voorraden, ten laste
van het resultaat. Een werkmaatschappij met dergelijke hoge afschrijvingen, samengaande
met hoge komplementaire kosten, wordt wel genoodzaakt om tot vervanging over te gaan;
hetwelk men op concernniveau ook als rationeel beschouwd om te kunnen blijven kon-
kurreren,
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Dat vervangingswaardewinst de vergroting van de investeringsbasis niet als bate be-
schouwd acht men niet problematisch; men let bij de beoordeling van het beleid ook op
de vermogenspositie van de werkmaatschappijen.

De onderneming heeft van de dubbeltelling geen last, daar de interne rente belangrijk la-
ger is dan de marktrente.

De werkmaatschappijen worden voldoende gemotiveerd tot goedkoop inkopen, daar voor
grond- en hulpstoffen alleen de aanschaffingskosten meespelen in resuftaat- en kostprijs-
hepaling.

Investeringsbeslissingen worden binnen deze onderneming op basis van discounted cash
flow-kalkulaties gernaakt. Dat de vervangingswaardecijfers hier niet bij aansluiten heeft
men ais volgt opgevangen. Voor de meeste investeringen moet de goedkeuring van het
hoofdkantoor gevraagd worden, Het probleem zou zich dus atleen nog maar kunnen voor-
doen bij kieine investeringen. Leasen is overigens nooit toegestaan, Verder acht men het
werkmaatschappijmanagement voldoende concernminded om steeds beslissingen na te
straven in het belang van de onderneming in zijn geheel. De werkmaatschappijen mogen
bij hun investeringsanalyses nooit uitgaan van prijsstijgingen; eventueel verwachte sterke
prijsstijgingen moet men voorleggen aan het concern, waarvoor dan afzonderlijke kalku-
laties worden uitgevoerd. Investeringen boven een bepaaide omvang, ook indien het ver-
vangingsinvesteringen betreft, worden na drie jaar apart nagekalkuleerd, waarbij men
alleen let op de werkelijk betaalde prijzen, dus tegen historische kosten, Verder spelen
het vermogen, en vooral ook de gegenereerde cash flows, een rol bij de periodieke rappor-
tering. Alle mutaties in de herwaarderingsreserve moeten de werkmaatschappijen afzon-
derlijk tonen, Indien cash flows van groot belang worden geacht als performancemaat-
staf, dan is het natuurlijk niet langer in het belang van een manager om een investerings-
beslissing te laten afhangen van het verwachte effekt op de resultatenrekening, en daarbij
de uitkomst van een DCF-methode te negeren,

De kontinue rapportering van de gegenereerde cash flows, andervangt bij deze onderne-
ming het bezwaar van de vervangingswaardewinst in dit opzicht.

Een strategische bedrijfsdiagnose wordt wel eens toegepast, maar meestal gaat het daarbij
om onbevredigend funktionerende winstcentra. Hierbij wil men dan beoardelen of konti-
nuering van betrokken aktiviteit op de lange termijn zinvel is, Daartce stelt men een
Grlne Wiese-plan op, behelsende de ideale kostenstruktuur bij gegeven omzet, indien men
dit produktiekomptex haaibaar oordeeit, wordt het dael voor betrokken werkmaatschap-
pij naar deze situatie via gerichte investeringen toe te groeien, Dat men op deze wijze,
door negatie van holding gains in de toekomst, te pessimistisch zou zifn, wardt bestreden
met het argument dat men met een veelheid van andere gegevens rekening dient te hou-
den, namelijk marktgegevens en kwalitatieve overwegingen,

Dat ingeval van prijsdafingen, de vervangingswaardewinst niet de intering op het vermogen
aangeeft vangt men op in het informatiesysteem, door bij efke resultatenrapportering ook
de afwaarderingen ten laste van resultaat en vermogen op te nemen, Qok ingeval van prijs-
dalingen zou de vervangingswaardewinst korrekt aangeven hoe de eenheid funktioneert,
Binnen deze onderneming ziet men dus wel enkele nadelen aan het gebruik van vervan-
gingswaarden kleven. Per saldo acht men echter dat vervangingswaarden veel betrouwbaar-
der zijn dan historische kosten, Men verwerpt beslist de mogelijkheid om naast de rappor-
tage op basis van vervangingswaarden, historische kosten in de kontinue berichtgeving op
te nemen. Dit is onnodig en kan alleen maar verwarrend werken.
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4.4. Onderneming C

8ij deze onderneming worden voor elke werkmaatschappij, viermaal per jaar, interne ba-
lansen en winst- en verliesrekeningen opgesteld. De beoordeling van het management
vindt voornamelijk plaats met behulp van budgetten. In de rapportering gaat het om de
bedrijfsresultaten; er wordt geen rente over het totaal geinvesteerde vermogen toegere-
kend in de resultaten, wel in de kostprijzen. Wel wordt rekening gehouden met de kosten
van het vreemd vermogen

Men hanteert vervangingswaarden voor de categorieén terreinen, gebouwen, machines en
bedrijfsinstallaties. De verbruikte grond- en huilpstoffen worden alleen meegenomen tegen
de nominale waarden, De terreinen en gebouwen worden regelmatig getaxeerd door exter-
ne deskundigen, Voor wat betreft de overige duurzame produktiemiddelen werkt men
aHeen met de door het CBS gepubliceerde indexcijfers omtrent investeringsgoederen, In
de nabije toekomst zal men voor een aantal machines tot niet-identieke vervanging
overgaan; hiermee is in de vervangingswaarde van het huidige komplex echter nog geen re-
kening gehouden, Opvallend is dat men machines die ouder dan tien jaar zijn geheel af-
waardeert en voor deze machines ook geen afschrijvingskosten meeneemt in de kost-
prifs van de eindprodukten, Het toepassen van de vervangingswaardetheorie heeft bij deze
onderneming een effekt van 10% op het bedrijffsresultaat en 217 op de nettowinst,

Bij deze onderneming is de motivatie om aktuele waarden toe te passen intern bepaald;
Men wilde in de kostprijskalkulatieeenindikatie van het aktuele prijsniveau hebben. De
meest kapitaalintensieve werkmaatschappij is gevestigd in oude gebouwen en werkt met
tamelijk oude machines. Om toch kostenbewustzijn bij het management te kweken wil
men vervangingswaarden gebruiken, Het grootste gedeeite van het concern is overigens
werkzaam in zogenaamde installatiebedrijven die weinig kapitaalintensief zijn.

Voor wat betreft het element van de subjektiviteit merkt men op dat men zich soms af-
vraagt of de gepresenteerde vervangingswaarden, opgebouwd door gedurende enkele ja-
ren te herwaarderen, op een gegeven moment nog we! de werkelijke vervangingswaarde
voor de onderneming weerspiegeien. Er is onzekerheid over de toegepaste herwaarde-
ringspercentages. Men vreest niet dat managers van werkmaatschappijen het gevoel zou-
den kunnen krijgen dat de afschrijvingsbedragen die ten laste van hen komen unfair zijn,
Qver het algemeen worden de aktuele waarden tamelijk 1gag in geschat. Verder kunnen. de
werkmaatschappijen hun resultaten niet onderling vergelijken ten gevolge van de grote
verschillen in de struktuur en werkzaamheden van de ondernemingen,

Men ziet vervangingswaardewinst eigenlijk als een wat betrouwbaarder cijfer dan
dat op grond van historische kosten. Aan kapitaalhandhaving hecht men verder niet in die
zin als het in de meer klassieke vervangingswaardeliteratuur naar voren komt, Qok de ver-
bruikte grondstoffen gaan immers niet tegen vervangingswaarden en machines worden na
tien jaar volledig afgeschreven, Dat in het resultaat van een manager de waardestijging van
zijn aktiva buiten beschouwing blijft acht men reéei; een manager moet de aktiva die hij
in beheer heeft gekregen instand zien te houden.,

De dubbeltelling van inflatie treedt bii deze onderneming op in de berekening van de kost-
prijzen waarin men een nominale vermogenskostenvergoeding meeneemt. Deze dubbeltel-
ting onderkent men, zonder dit verder bezwaarlijk te vinden in de beslissingen.

Het motivatieprobleem met betrekking tot goedkoop inkopen van grond- en hulpstoffen
speelt bij deze onderneming niet, doordat men hierbij van aanschaffingskosten uitgaat.

De werkmaatschappijen binnen het onderhavige concern zijn autonoom bij het nemen van
investeringsbeslissingen. Er zijn geen richtlijnen die voor het gehele concern gevolgd moe-
ten worden in de investeringsanalyses. Men heeft nooit overwogen dat, indien de mana-
gers hun investeringsbeslissingen baseren op kalkulaties van verwachte vervangingswaarde-
winsten, men wel gens tot verkeerde beslissingen kan komen. Men is van mening dat het
verwachte resultaat betrekkelijk weinig invioed heeft bij de investeringsbeslissingen. De
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verondersteflingen, onzekerheden en kwalitatieve overwegingen zijn veel belangrijker,

Het financieel management ontmoet weinig problemen in het bepalen van de door de
concernonderdeien gegenereerde cash flow. Er is {nog} geen systeem van cash flow - rap-
portering, maar aangezien de grond- en hulpstoffen toch tegen nominale waarden worden
gewaardeerd, is de vervangingswaardewinst makkelijk te korrigeren om op cash flow - ¢ij-
fers te komen,

Al past men geen strategische bedrijfsdiagnoses toe, ook al door de grote autonomie van
de afzonderlijke werkmaatschappijen, toch acht men dat de winst op basis van vervan-
gingswaarde, zoals deze gerapporteerd wordt in de kontinue interne berichtgeving, beter
dan een winstcijfer gebaseerd op alleen nominale waarden, de strategische positie van een
werkmaatschappij kan aangeven.

Binnen de betrokken onderneming is men van mening dat ook in het geval van prijsdalin-
gen, de winst op basis van vervangingswaarde de juiste informatie verschaft, Een positieve
transaktiewinst zou altijd duiden op goede kontinuiteitskracht, Wel is het zo dat men
uiteraard ook op de vermogensmutaties moet leiten. Bovendien geven prijsdalingen altijd
aanleiding tot extra managementaandacht, Overigens speelt hier het effekt van prijsdaling
weer minder door het ontbreken van vervangingswaarden voor de grondstoffen,
Samenvattend kan men zeggen dat deze onderneming de vervangingswaardetheorie slechts
in beperkte mate volgt, De nadelen aan dit systeem verbonden gevoelt men niet,

45. Onderneming D

Binnen deze onderneming rapporteren de werkmaatschappijen elk kwartaal hun exploita-
tierekeningen, Er zijn {nog} geen interne balansen‘ daar het werkkapitaal binnen deze on-
derneming geen kritieke stuurvariabele is door de voorfinanciering van de produktie en de
zeer geringe voorraden eindprodukt, Er is tevens een budgetteringssysteem voor de resui-
taten, De belangrijke sturing en beleidsbeoordeling vanuit het concern doet men aan de
hand van de budgetten en bepaaide kwantitatieve gegevens. De werkmaatschappijen
word!l vermogenskosten in rekening gebracht tegen nominale hoogte, op basis van de ge-
middelde vervangingswaarde van de aktiva. Er is dus sprake van een residual income in de
interne berichtgeving,

Men bepaalt de vervangingswaarden van gebouwen en machines op grond van vierjaarlijkse
taxaties door externe taxateurs. Tussentijds vinden herwaarderingen plaats met behuip
van indexcijfers. Het bedrijf kent slechts in geringe mate niet-identieke vervanging; het is
de taxateur die hiermee zelfstandig rekening houdt bij zijn waardebepalingen. Het toepas-
sen van de vervangingswaardetheorie heeft bij deze onderneming een grote inviced op de
netto winst, namelijk bijna 40%

De motivatie om in de waarderingsgrondslagen op vervangingswaarde over te gaan, is in
het verleden door externe presentatieoverwegingen bepaald. Men wilde schijn winsten uit
de resuitaten elimineren, ook al omdat men voor een belangrijk deel nieuwe expansies
met eigen vermogen financierde. Hierbij speelde toentertijd de externe accountant een
grote rol. Pas later zag men ook enkele interne voordelen, Dit systeem vergemakkelijkt de
vergelijking tussen de werkmaatschappijen onderling; wat men overigens niet frequent
doet. Qok bij kostprijsberekening bij de produktie op orders ontleent men relevante in-
formatie aan de vervangingswaarde kostprijs, die exklusief vermogenskosten wordt be-
paald. In sommige takken van de onderneming vinden er overigens nimmer berekenin-
gen van de kostprijs plaats. Verder is een voordeel van de vervangingswaarde dat het dis-
kussies kan losmaken over de te gebruiken produktietechnieken en de huisvesting die men
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kiest; indien men in zijn resultatenrekening aktuele waarden hanteert, zal men zich eer-
der beraden over de vervangende duurzame produktiemiddelen, Tensiotte spelen vervan-
gingswaarden een rof bij beslissingen over stoppen of doorgaan met een bepaalde aktivi-
teit,

Het enige nadeel dat de onderneming aan de vervangingswaarde voelt kleven is de subjek-
tiviteit. Externe taxateurs blijken tot sterk uiteenlopende taxaties te komen. Ook heeft
men twijfels over de bruikbaarheid in eigen onderneming van indexcijfers die het CBS pu-
bliceert. Ten aanzien van bijkomende negatieve motivationele aspekten voelt men geen
problemen. Voor de afzonderlijke werkmaatschappi] is er een duidelijke lijn in de her-
waarderingen, Men ziet, zoals reeds gezegd, juist positieve motivationele aspekten: er ko-
men diskussies over de te vervangen produktiemiddelen.

Het idee van handhaving van de produktiekapaciteit speeit intern beslist niet, De financie-
ring van de werkmaatschappijen is volledig op concernniveau bepaald. Be vrijkomende
middelen worden in hun totaliteit uit de werkmaatschappijen naar de moedermaatschap-
pij overgeheveld, Men heeft zo’n sterke vermogenspositie dat de kapitaalhandhaving ook
extern niet van zoveel belang is. Tenslotte werd opgemerkt dat de vergroting van de in-
vesteringsbases door de herwaarderingen een vorm van autonome groei is, die in de toe-
komst gefinancierd zal moeten worden, met de daarbij behorende hogere financieringsias-
ten. Daarom is er een noodzaak tot verhoging van de resuttaten, hetwelk gesignaleerd
wordt door de vervangingswaardewinst, Het is dus terecht dat de “holding gains’ buiten
de resultaatbecordeling van het manragement blijven.

Zoals hierboven reeds is aangegeven, brengt de onderneming nominale verrmogenskosten
ten laste van de werkmaatschappijen, De dubbeltelling die hierbij optreedt acht men niet
problematisch gezien het relatief geringe belang dat men hecht aan de azbsoltite hoogte van
de intern verantwoorde resultaten. De toerekening van vermogenskosten heeft wel een
duidelijk doel., Men wil de investeringsneiging in de richting van duurzame produktiemid-
delen die een duideiijk luxe-aspekt vertonen, zonder dat hier ekonomisch gezien aanwijs-
bare voordelen tegenover staan, afremmen.

Bij de inkoop acht men geen motivatieproblemen voor wat betreft de grondstoffen aan-
wezig. Meestal wordt er op jaarkontrakten ingekocht en de emloopsneiheid is zeer groot.
Birnen de onderneming denkt men dat er geen gevaar bestaat dat het management van de
werkmaatschappijen op grond van verwachte nakalkulatorische cijférs in de resultaten-
rekening, gemotiveerd zullen worden tot het nemen van verkeerde investeringsheslissingen,
Alle uiteindelijke investeringsbeslissingen worden in elk geval al door de moedermaat-
schappij gedaan. Daarbij komt dat de meeste {vervangings} investeringen die men verricht,
zogenaamde moéet-investeringen zijn; men heeft in de kontinuiteit van de onderneming ge-
woonweq geen keuze, Er vinden dan ook voor de meeste investeringen geen DCF-kalku-
laties plaats die een investering in zijn totaliteit omvatten, Hoogstens maakt men enkele
katkulaties over kostenverschiilen tussen beschikbare technieken; dergelijke keuzemoge-
lijkheden komen slechts hij enkele werkmaatschappijen voor. Er zijn bij investeringen zo-
veel onzekere faktoren, dat men kalkulaties sfechts als een hulpmiddel kan gebruiken,
waarbij de uitwerking op de resultaten van sekundair belang is. Indien het om investerin-
gen in marginale bedrijfstakken gaat spelen de strategische overwegingen een grotere rol
dan de verwachte resultaten. Ook hier geldt weer dat er in de interne beoordeling geen
groot belang wordt gehecht aan de absolute hoogte van de resuitaten.

Er is een afzonderlijk cash flow-rapporteringstrajekt binnen de onderneming. Op grond
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van deze informatie worden de financiéle middelen, op een transaktiekas na, aan de werk-
maatschappijen onttrokken. Het nadeel van onjuist inzicht in de vrijkomende middelen is
dus hiegrmee ondervangen.

Er vinden geen komplete dooriichtingen van werkmaatschappijen plaats, Wel spelen de
kontinue gerapporteerde resultaten op basis van vervangingswaarde een rol bij strategische
bedrijfsdiagnoses. Deze verricht men bij beslissingen over het wel of niet kontinueren van
bepaalde aktiviteiten, of bij overnames, Men bepaalt dan ook de rentabiliteitswaarde van
een bedrijf op grond van vervangingswaardecijfers. Van het conservatisme dat hierbij kan
optreden is men zich nooit bewust geweest. Wel is het zo dat zeker bij dit soort beslissin-
gen vele kwantitatieve gegevens een rol spelen en ook bij deze beslissingen hecht men vesl
waarde aan niet-financiéle kwantitatieve data.

Bij prijsdalingen zullen er in deze onderneming geen problemen optreden, eenvoudigweg
omdat men nauwelijks voorraden eindprodukt heeft,

Evaluerend kunnen we opmerken dat men in de operationele sfeer niet zoveel belang
hecht aan de resultaten, en daarmede ook niet aan de waarderingsgrondstagen. Intern is
het belangrijkste of men de prognoses weet te halen en hoe bepaalde voluminadata zich
ontwikkelen, De gebruikte waarderingsgrondstagen oefenen daarom weinig invloed uit op
de beslissingen. Wel gaat men meer belang hechten aan de bepaling van de meestefficienta
technieken, met behulp van vervangingswaardecijfers.

46, Onderneming E

Binnen deze onderneming, waar men veel belang hecht aan prognoses van de resultaten,
vindt er een maandelijkse rapportering door alle werkmaatschappijen van de resultaten
plaats, Aan de afwijkingen ten opzichte van het budget ter beoordeling van de managers
wordt de meeste aandacht besteed. De hoogte van het resultaat op zich speelt mee in de
heoordeling van de marktpositie. Men rekent geen vermogenskosten toe aan de werkmaat-
schappijen daar het concern volledig de vermogensstruktuur van de dochterondernemin-
gen bepaalt en de managers generlei verantwoordelijkheid hebben voor de hoogte van de
vermogenskosten, Men hanteert de vervangingswaarde voor alle duurzame produktiemid-
delen en voor de voorraden, voor wat betreft de laatste kategorie niet in de zin zoals be-
doeld in de theorie van de vervangingswaarde zoals we later nog zullen zien,

Ter bepaling van de vervangingswaarden werkt men hoofdzakelijk met externe taxaties,
en wel zeer nauwkeurig en frequent, voor een produktiekompiex in zijn geheel. Men on-
dervindt weinig moeilijkheden met niet-identieke vervanging; men hanteert ervaringsper-
centages om taxaties aan te passen voor verschillen in komplementaire kosten,

Men is in het verleden tot het gebruik van vervangingswaardecijfers overgegaan uit over-
wegingen afgeleid uit de publikatie van de jaarrekening. Presentatie van vermogen en
resultaat acht men het beste op basis van vervangingswaarde, Indien men extern vervan-
gingswaardecijfers publiceert, acht men hetzelfde systeem in de interne berichtgeving
noodzakelijk, Overigens is men van mening dat alleen de vervangingswaarde de juiste me-
ting van resultaat en vermogen geeft, zowel intern als extern. Nu kan men opmerken dat,
indien de meting van de management performance hoofdzakelijk gebaseerd is op budget-
afwijkingen, zoals bij deze onderneming, dat men evenzogoed historische cijfers kan ge-
bruiken. Een dergelijke opmerking acht men niet relevant, daar men voor de gehele on-
derneming geinteresseerd is in het resultaat op basis van vervangingswaarden, en daarom
ook de begrotingen opgesteld zijn op basis van te verwachten vervangingsprijzen.

Als bijkomend voordeel van vervangingswaarden ziet deze onderneming de verbeterde
onderlinge vergelijkbaarheid van werkmaatschappijen die werken met produktiekom-
plexen van verschillende leeftijd, Aan de kostprijs op basis van vervangingswaarde hecht
men niet veel waarde, daar de marktomstandigheden de prijs bepalen,
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De herwaarderingspercentages worden geheel onafhankelijk van het management van de
werkmaatschappijen bepaald. Men voelt het nadeel van de subjektiviteit nauwelijks. De
produktieprocessen kennen geen stootsgewijze technische ontwikkelingen en de levens-
cyclus van de produkten is zeer lang. Bovendien worden de managers toch voornametijk
beoordeeld op grond van afwijkingen van de prognoses.

De kapitaalhandhavingsdoelstelling acht men extern wel relevant. Aantrekken van nieuw
eigen vermogen is kostbaar en niet altijd te realiseren. Voor wat betreft de optredende
lekken die maken dat de vervangingswaardewinst nog geen uitkeerbare winst is voert men
aan dat ook de vervangingswaardewinst niiet geheel wordt uitgekeerd, Verder wijst men op
het ideaalkomplex dat men stelt te benutten en op de verhouding tussen eigen en vreemd
vermaogen die de nominalistische belastingbepaling kan neutraliseren.

De onderneming ondervindt geen moeilijkheden met de dubbeltelling daar er gean vermo-
genskosten in de resultaten worden opgenomen in de normale berichtgeving.

Per balansdatum worden de aanwezige voorraden geherwaardeerd naar de geschatte ge-
middelde vervangingswaarde over het volgende boekjaar. In de rapportage in de loop van
het boekjaar voegt men prijsverschiflen op inkopen toe aan het resultaat indien de werke-
lifjke inkoaopprijsontwikkeling afwijkt van de geschatte gemiddelde vervangingswaarde.
Men heeft hiermee het motivatieprobleem ogp de inkopen omzeild, Men neemt in feite
de inkoper van het betreffende jaar op tegen de gerealiseerde inkoopprijzen; m.i. bete-
kent dit dat men de theorie dan niet strikt toepast,

Men ziet geen motivatieprobleem bij de investeringsbeslissingen, Er zijn zeer weinig keuze-
mogelijkheden bij de investeringen. Voor vervangingsinvesteringen maakt men in het ge-
heel geen rendementsberekeningen; wat verdedigd kan worden met te wijzen op de sterke
marktpositie van de onderneming en het karakter van het eindproduki.

Er funktioneert binnen de onderneming een zelfstandig cash flow-rapporteringssysteem
ten behoeve van het centrale cash management, ’

Vanwege de sterke positie van de onderneming op de meeste markten voor de eindpro-
dukten acht men de toepassing van strategische bedrijfsdiagnoses van weinig belang. Als
men nadeel gevoeit van konkurrenten is men meer geinteresseerd in de positie van die
konkurrent dan in de eigen positie waarvan men over het algemeen de sterke en zwakke
punten zonder diepgaande analyses kent. Bij overnames bepaalt men wel de rendements-
waarde van de gver te nemen onderneming op basis van vervangingswaarden, Alleen deze
methode laat immers de willekeurige aanschaffingsdata van de aktiva die momenteel
in gebruik zijnt in die onderneming buiten beschouwing in de resultatenbepaling.

Het bezwaar dat er kieeft aan de vervangingswaarde in een situatéie van prijsdalingen heeft
de onderneming nooit onderkend. Men kent in het geheel geen prijsdalingen tot nog toe.
Verder merkt men op dat een manager van een werkmaatschappij niet verantwoordelijk
kan worden gesteld voor zijn vermogen; het probieem ligt dus alleen op concernniveau.
Samenvattend geeft men als mening te kennen dat veel bezwaren in de praktijk niet wor-
den gevoeld, Het afternatief van historische kosten acht men ondenkbaar. Ook een dubbel
systeermn voor wat betreft de waarderingsgrondslagen acht men niet te kunnen doorvoeren;
het zou voor werkmaatschappijen, gevestigd in landen met een minder ontwikkelde "ac-
counticy” traditie, onoverkomelijke bezwaren met zich meebrengen,

4.7, Onderneming F

Bij deze onderneming rapporteren de werkmaatschappijen elk kwartaal hun resuliaten-
rekening en balans, waarbij men vooral belangstelling heeft voor het resultaat bij de per-
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formancebeoordeling, Men gebruikt vervangingswaarden voor de duurzame aktiva. Eén-
maal per jaar vindt er herwaardering plaats, met behulp van indexcijfers. Men denkt wel
aan het laten uitvoeren van drie-jaarlijkse taxaties door externe deskundigen. De aktiva,
bij een bepaalde belangrijke aktiviteit van de onderneming ingezet, herwaardeert men in
het gehee! niet vanwege hun korte levensduur, De werkmaatschappijen zijn sterk onaf-
hankelijk bij het bepalen van de vervangingswaarde. Het effekt van het gebruik van aktu-
ele waarden is bij deze onderneming immaterieel; de netto winst is slechts 4% lager dan
deze bij het gebruik van historische kosten geweest zou zijn.

Dat deze onderneming vervangingswaarden hanteert is slechts uit het verleden verktaar-
baar, Toentertijd voerde men het systeem met de klassieke extern georiénteerde motive-
ring van kapitaalhandhaving in, Thans staat het systeem binnen de onderneming ter dis-
kussie, Men ziet geen voordelen die ten gunste van de managementbeslissingen komen, De
belangriikste yardstick in de performance-meting is het budgetteringssysteem, eveneens
gebaseerd op verwachte vervangingswaarden voor de duurzame produktiemiddeten, Men
gebruikt de vervangingswaardewinst cijffers ook niet om de eenheden beter onderling te
kunnen vergelijken; eigenlijk worden de resultaten per eenheid niet intensief gebruikt
daar men de integrale onderneming voorop stett, Het is daarbij zo dat men het systeem
niet goed heeft toegepast in de werkmaatschappijen die in een inkrimpende markt opere-
ren. Men is altijd uitgegaan van de kontinuiteitsgedachte en heeft steeds de aktiva opge-
waardeerd; nu er belangrijke afstotingen piaatsvinden blijken de direkte opbrengstwaar-
den aanzienlijk fager te liggen, hetgeen het management negatief beoordeeld.

Men is van mening dat de bepaling van de vervangingswaarde met veel subjektiviteit ge-
paard gaat. De subjektieve vertekeningen bevinden zich echter zowe! in het werkelijke
resultaat als in het gebudgetteerde resultaat. Vanwege de over het algerneen geringe af-
schrijvingsbedragen in de resultaten, zullen managers van werkmaatschappijen geen be-
zwaar maken tegen de subjektiviteit die in de waarderingsgrondslagen schuiien, Wel maakt
men incidenteel bezwaren over de verhoging van interne rekenprijzen, voor produkten
met een hoge afschrijvingskomponent, Prijs verhogingen op grond van gestegen vervan-
gingswaarden geven daar wel eens moeilijkheden.

Men bepaalt geen residual income voor de werkmaatschappijen. In de kostprijs van de
produkten is ook geen vergoeding voor de vermogenskosten berekend, Dubbeltellingén
spelen dus niet.

De grondstoffen worden tegen nominale waarden in de resultaten doorberekend, Er zijn
daarom geen motivatieproblemen met betrekking tot de timing van de inkopen te vrezen.
Men gelooft niet dat er verkeerde investeringsbeslissingen zuilen worden genomen, door-
dat men zich zal baseren op verwachte prijsstijgingen in de nakalkulatorische resuitaten.
In de eerste plaats alweer omdat het effekt van de vervangingswaardetoepassing niet sub-
stantieel is. Voor grote projekten maakt men nakalkulaties, waarbij men eveneens aktuele
waarden hanteert. Daar zijn de researchkosten echter dermate groot, dat het grootste pro-
bleem de toerekening van die kosten aan het betreffende projekt is.

Binnen de onderneming funktioneert een systeem van centraal cash management, waar-
door men op concernniveau het totaal aan vrijkomende middelen kent,

De onderneming past nimmer een strategische bedrijfsdiagnose toe voor werkmaatschap-
pijen. Men vindt het niet interessant om het aktuele waarden resultaat als kontinuiteits-
~ kriterium te nemen. Voor de meeste van haar produkten is de onderneming de price lea-
der. Bovendien wil de onderneming een innovator op haar markten zijn. Men wil de kon-
kurrentie kontinue voor zijn met nieuwe produkten,
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De onderneming heeft nog nooit nadelen aan de vervangingswaardetheorie voglen kleven
bij prijsdalingen. Dit komt enerzijds door de immateriéle impact ervan, Anderzijds wor-
den prijsdalingen en afwaarderingen aitijd zeer kritisch bekeken,

Het is duidelijk dat deze onderneming niet veel waarde {meer) hecht aan de vervangings-
waarde. Het is zeer waarschijnlijk dat men binnenkort besfuit niet meer te herwaarderen,
en voortaan nisuwe aanschaffingen alleen nog tegen historische kosten opneemt.
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5. EVALUATIE

5.1, Evaluatie literatuuronderzoek

We geven in deze paragraaf eerst een samenvatting van de opvattingen die in de recente
literatuur te vinden zijn over de vervangingswaardetheorie, in het bijzonder daar waar
het gaat om de interne konsequenties er van. Daarna zal ik trachten een konklusie te for-
muieren op grond van de theorie.

Indien een onderneming gekonfronteerd wordt met prijsstijgingen zal het konventionele
historische kostenresultaat voor een deel gevormd zijn uit baten die het gevoig zijn van
inkoop van produktiemiddelen tegen oude prijzen. Dit geeft het management de indruk
dat de berekende winst niet langer een reéel beeld geeft van de uitkomsten van het on-
dernemingsbeleid. Men ervaart dat de waarde van het geld daalt en wil daarom een presta-
tiemaatstaf die het effekt van de geldontwaarding vitschakelt. Dit heeft geleid tot de ge-
bruikmaking van vervangingswaarden. Indien men de winst berekent zoals aangegeven
door het vervangingswaardestelsel schakelt een onderneming de effekten die specifieke
prijsstijgingen van de bij de betreffende onderneming in gebruik zijnde produktiemidde-
len op de winst hebben, uit.

In het bhijzonder kan men vervangingswaarden gebruiken bij het maken van een strate-
gische bedrijfsdiagnose. In deze analyse gaat men na met welke kosten een bedrijfsonder-
deel zou gekonfronteerd zijn geweest indien het ter realisering van haar huidige opbreng-
sten gebruik had gemaakt van een produktiekomplex in optimale vorm, naar de huidige
technische en ekonomische inzichten. Men kan dan beoordelen hoe sterk het betreffende
onderdeei in de markt staat tegenover (potentiéle} konkurrenten.

De kostprijs produkten gehaseerd op de vervangingswaarde van de verbru:kte produktie-
middelen, of een kostprijs gebaseerd op een ideaal produktiekomplex zoals bestudeerd in
de strategische bedrijfsdiagnose, kan dienen als een norm voor het prijsbeleid; voorname-
lijk het prijsbeteid op lange termijr.

Indien men binnen een onderneming de resuitaten van alle bedrijfsonderdelen bepaalt met
behulp van aktuele waarden, zijn deze beter te vergelijken indien de leeftijdsopbouw van
hun aktiva verschillend is.

Tegen de theorie van de vervangingswaarden zijn een groot santal bezwaren ingebracht,
Een belangriik argument tegen deze theorie is dat men bij de resuitaatbepaling rekening
moet houden met de wijze van vervanging in de toekomst, Bij een strikte toepassing van
de theorie gaat men er van uit dat de betreffende onderneming steeds dezelfde aktivitei-
ten zal blijven uitvoeren, terwijl dat in feite een strategische beslissing betreft in het licht
van de kontinuiteit van de onderneming als samenwerkingsverband van participanten.
Daarormn moeten winstbepaling en winstbestemming onafhankelijk van elkaar plaatsvinden,
Verder kan men beargumenteren dat men, om beslissingen te kunnen nemen, aitiid dient
te steunen op informatie omtrent situaties die zich in het verleden hebben voorgedaan,
Wanneer het management beslissingen baseert op vervangingswaarden gaat zij uit van fik-
tieve gegevens die de onderneming zelf nooit verwezenlijkt heeft, Verder schakeit de ver-
vangingswaardewinst de vergroting van de investeringsbasis middels prijsstijgingen uit in
de performancemeting. Mser specifiek kulmineren er een zestal nadelen bij het gebruik
van aktuele waarden.

Om de vervangingswaarden te bepalen moet men gebruik maken van subjektieve schattin-
gen. Dat wil zeggen dat de winstbepaling (meer} subjektieve elementen bevat in het ver-
vangingswaardestelsel. Dit kan negatieve motivationele konsequenties voor het manage-
ment van profit centers ten gevelge hebben,
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Het is niet noodzakelijk dat een onderneming uit haar huidige aktiviteiten de middelen
genereert om de produktiemiddelen tegen de huidige prijzen te vervangen. Een onderne-
ming kan voor rendabele projekten in beginsel immers altijd nieuw vermogen aantrekken.
indien men toch wil weten of de bedrijfsonderdelen uit de resultaten van de huidige akti-
viteiten de bestaande produktiekapaciteit kunnen handhaven moet men op de berekende
vervangingswaardewinst een aantal, sterk subjektieve, korrekties maken, Er zijn korrekties
nodig voor de inhaalafschriivingen, grotere behoefte aan werkkapitaai, "‘abnormaal’ hoge
voorraadposities, vreernd vermogen, belastingheffing en de noodzaak tot niet-identieke
vervanging als gevolg van de dynamische omstandigheden waarin de onderneming verkeert.
Kortweg kan men zeggen dat de vervangingswaardewinst over het algemeen nist zal aan-
geven wat er beschikbaar is na de realisatie van de kapitaalhandhavingsdoelstelling.

Indien men in bepaling van residual income en kostprijzen de nominale vermogenskosten
meeneemt, telt men de inflatie dubbel. Men moet gebruik maken van reéle vermogenskos-
tenvoeten bij hantering van aktuele waarden, Dit houdt in dat men voor elk duurzaam
produktiemiddel een afzonderlijke rentevoet hanteert, namelijk de nominale rentevoet ge-
korrigeerd voor de specifieke prijsstijging van het betreffende produktiemiddel. Dit is
praktisch nauwelijks uitvoerbaar.

Er bestaat een diskrepantie tussen de cash flows van een onderneming en de winst op
basis van vervangingswaarden. Dit wordt veroorzaakt door de elimenering van voorraad-
resultaten ten gevolge van prijsveranderingen uit bet winsteijfer, Anders gezegd: herwaar-
deringen van produktiemiddelen beinvlicedt wel de winst maar niet de cash flows. Deze
diskrepantie heeft drie konsequenties.

in de eerste plaats worden profit centers niet gestimuieerd tot vroegtijdig inkopen bij
prijsstijgingen,

Ten tweede sluiten de nakalkulaties op basis van vervangingswaarden niet aan op de be-
slissingskalkulaties op basis van verwachte cash flows.

in de derde plaats geeft de winst geen inzicht in het genereren van cash flows door de ver-
schillende bedrijfsonderdelen,

Bii het beoordelen van de toekomst kan men niet zonder meer uitgaan van vervangings-
waardecijfers, Op zijn best geeft de vervangingswaardewinst een konservatieve schatting
van de winstkapaciteit daar men geen rekening houdt met de holding gains die er (ogk)
in de toekomst te behalen zijn. -
Bij prijsdalingen worden de aktiva afgewaardeerd ten laste van het eigen vermogen. Dit
heeft 1ot gevolg dat verliezen op nominale basis niet in de winst verschijnen. Dit kan tot
verkeerde beslissingen en verkeerde beleidsbeoordelingen leiden.

We hebben dus gekonstateerd dat er theoretisch geredeneerd nuttige informatie is te ont-
lenen aan de resuitaten op vervangingswaardebasis. Anderzijds heeft de vervangingswaar-
detheorie enkele tekortkomingen, Tevens kunnen, bij doorvoering van vervangingswaar-
den in het systeemn van de management control, problemen ontstaan op het vliak van de
relevantie van de informatie en de motivatie van managers. De tekortkomingen zijn in etk
geval dermate ernstig dat men nimmer witsiuitend kan uitgaan van vervangingswaarden,
In feite kan men in de bedrijfsvoering niet buiten historische kosten-gegevens, Qok in die
situaties waarin vervangingswaarden wel relevant zijn, moet men beseffen op welke ver-
onderstellingen de cijfers gebaseerd zijn en welke tekortkomingen ze bezitten. Het is
voorts onjuist om beslissingen uit het verleden te beoordelen aan de hand van aktuele
waarden. Dan negeert men de gegevens waarop die beslissingen gebaseerd waren, en dat
heeft een foutieve beoordeling ten gevolge.
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In het eerste hoofdstuk gaf ik reeds aan dat men in de keuze van de waarderingsgrond-
slagen rekening dient te houden met de kosten en de baten van de afternatieve systemen.
Men moet in de konkrete ondernemingssituatie nagaan welke voordelen men verwacht
bij het gebruik van vervangingswaarden in de zin van betere beslissingen en motivatie en
welke kosten hieraan verbonden zijn. Deze kosten en baten moet men vergelijken met die
bij het gebruik van historische kosten, Hierbij zal men tevens moeten analyseren welke
nadelen er aan het vervangingswaardestelsel kleven die binnen de betreffende onderne-
ming hun invioed kunnen doen gelden. Men moet dan tevens maatregelen nemen om deze
‘nadelen te ondervangen en de hieraan verbonden kosten in de keuze tussen vervangings-
waarden en historische kosten meenemen.

Een alternatief is zowel cijfers op basis van historische kosten als op basis van vervangings-
waarden te genereren, en beide cijfers voor de daartoe gedigende doelen gebruiken, Dit
systeem kan men ook zodanig inrichten dat men in de kontinue interne berichtgeving uit-
gaat van historische kosten. Op grond van deze resultaatrapportering beoordeelt men dan
de “economic’ en ‘“‘management’’ performance van de profit centers. Deze informatie is
daartoe het beste in staat. Het houdt rekening met de wijze waarop managers beslissen.
Het motiveert hen tot goedkoop inkopen. ndien men de profit centers verantwoordelijk
wil stellen voor het investeringsniveau kan men vermogenskosten toerekenen door uit te
gaan van de nominale vermogenskosten over de aktiva. Minder frequent, jaarlijks of half-
jaarlijks, kan men het resultaat van de bedrijfsonderdelen ap basis van vervangingswaarden
bepalen om de strategische positie van de winstcentra te beoordelen. Men kan dan beoor-
delen of de resuitaten op historische kosten-basis belangrijk steunen op inflatoire om-
standigheden of dat er sprake is van werkelijke efficiency in de produktie van de output,
Deze splitsing vinden we ook bij Traas {1981 en 1984}, .

5.2. Evaluatie empirisch onderzoek

Alle door mij bezochte ondernemingen kennen een systeem voor de interne berichtgeving
waarin meestal maandelijks, bij twee ondernemingen per kwartaal, de profit centers hun
resultaten rapporteren aan het topmanagement. 8ij alle ondernemingen is er sprake van
een budgetteringssysteem, met daarin de gebudgeteerde winsteijfers per bedrijfsonderdeel,
Alle deelnerners gaan bij het opstellen van de resultaten en de budgetten uit van vervan-
gingswaarden. Stechts één onderneming hanteert vervangingswaarden voor deingekochte
grond- en hulpstoffen, in die zin dat de voorraadresultaten hiervan buiten het periode-
resultaat vallen. Men kan dus zeggen dat de toepassing van de theorie over het aigemeen
beperkt blijft tot de duurzame produktiemiddelen. De motivering hiervoor is steeds weer
de hoge omloopsnetheid van de vlottende materiéle aktiva. De ondernemingen baseren
alle hun kostprijs voor de eindprodukten op vervangingswaarden, Hierbij berekenen enke-
le ook de erin opgenomen grond- en hulpstoffen tegen aktuele waarden. Deze onderne-
mingen hebben hun vaste verrekengrijzen voor grondstoffen gebaseerd op (verwachte)
vervangingsprijzen; de prijsverschillen bij de inkoop komen in het perioderesultaat,
Slechts twee ondernemingen berekenen de kostprijs van de produkten inklusief vermo-
genskosten, Twee andere ondernemingen rekenen de profit centers volledig vermogens-
kosten toe over hun investeringsbasis ten laste van het resultaat. Bij een andere onderne-
ming berekent men alleen de kosten over het vreemd vermogen. Nog weer een andere on-
derneming bepaalt alleen incidenteel het residual income van een bedrijfsonderdeel. In
principe maken deze ondernemingen hierbij steeds gebruik van de nominale vermogens-
kosten,
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Bij de bepaling van de vervangingswaarden van duurzame produktiemiddelen maken de
ondernemingen gebruik van CBS.indexcijfers, zelf opgestelde indexcijfers, taxatierappor-
ten van externe deskundigen en prijsopgaven van leveranciers, Meestal gebruikt men bin-
nen dezelfde onderneming een kombinatie van deze technieken. Uit de gesprekken kreeg
ik de indruk dat er bij de bepaling van de vervangingswaarden geen konsistente gedrags-
liin is bij de verschillende ondernemingen. Met name het probleem van niet-identieke ver-
vanging wordt geheel verschillend aangepakt. Eén onderneming laat de bepaling van de in-
vioed van gewijzigde produktiviteit van nieuwe machines geheel over aan de taxateur,
Enkele ondernemingen houden er in het geheel geen rekening mee dat men bij vervanging
zal gebruik gaan maken van machines met andere kenmerken. Eén onderneming past de
herwaardering aan met een ervaringspercentage voor gewijzigde komplementaire kosten,
M.i. is de bepaling van de vervangingswaarden, met name bij niet-identieke vervanging, bij
verreweq de meeste ondernemingen theoretisch niet juist,

Het effekt van de toepassing van vervangingswaarden op de resultaten loopt sterk uiteen
tussen de verschillende ondernemingen, Voor sommige ondernemingen is de winst, ge-
publiceerd in het jaarverslag, op vervangingswaardebasis minder dan 10% lager dan ze op
basis van historische kosten geweest zou zijn. Bif andere ondernemingen is er een substan-
tiéle invioed, tot 40% toe. Deze verschillen vallen m.i. niet alleen te verklaren uit verschil-
len in kapitaalintensiteit, Hier speelt duidelijk de bepaling van de herwaarderingen een rol.
Als men bijvoorbeeld in de waardering van het huidige produktiekomplex er geen reke-
ning mee houdt dat de nu op de markt zijnde produktierniddelen een ander nivead van
kompiementaire kosten vereisen dan de huidige machines, zal het herwaarderingspercen-
tage veel te hoog uitvallen. _
Bij vier van de zes ondernemingen is men in het verieden uit externe motieven overgegaan
tot de keuze van vervangingswaarden als waarderingsgrondslag. Dit was in de tijd dat men
groot belang hechtte aan de bepaling van de “vitkeerbare’’ winst. inmiddels is men bij alle
gesprekspartners tot de opvatting gekomen dat men winstbepating en -bestemming dient
te scheiden. Dat neemt niet weg dat men naar buiten toe toch belang blijft hechten aan
een resultaat waarin de effekten van prijsstijgingen ziin verdiskonteerd, Men kan m.i.
stellen dat men bevreesd is de situatie te optimistisch voor te stellen. Alle ondernemingen
verkiagrden dat de interne berichtgeving op dezelfde grondslagen dient te berusten als de
externe, Vandaar vinden we ook in het management control systeem vervangingswaarden,
Twee ondernemingen hadden bij de introduktie van vervangingswaarden intern gerichte
maotieven, Binnen één onderneming wilde men een aktuele kostprijs als norm in het prijs-
beleid, De andere onderneming trachtte het management van de bedrijfsonderdelen te
stimuleren tot het doen van vervangingsinvesteringen; men stelt binnen deze onderneming
dat om de kontinuiteit van de onderneming te waarborgen de investeringen in duurzame
produktiemiddelen ten minste gelijk moeten zijn aan de afschrijvingen op aktuele waarde-
basis. Dit is trouwens de onderneming die het duidelijkst het belang van informatie op
basis van vervangingswaarden voor de management beslissingen kan verdedigen. Een an-
dere onderneming heeft ongeveer dezelfde redenering: het opnemen van vervangingswaar-
de-afschrijvingen zet managers aan het denken over de vervangingswijze in de toekomst.
De overige ondernemingen kunnen geen konkrete duidelijke, voordelen van het stelsel
naar voren brengen. Het viertal ondernemingen dat de vervangingswaardekostprijs van
belang acht in verband met het prijsbeleid, legt evenwel de nadruk op de zwakke relatie
die er bestaat tussen verkoopprijs en kostprijs; in etk geval zwak voor de individuele
onderneming. De twee ondernemingen die de kostprijs niet gebruiken in het prijsbeieid
zijn price-leaders op hun verkoopmarkten,
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Van de door mij bezochte ondernemingen paste slechts één een strategische bedrijfsdiag-
nose toe in de zin zoals beschreven in paragraaf 2.2, Wel verklaarden drie ondernemingen
het vervangingswaarderesultaat van belang te achten bij strategische beslissingen-over het
al dan niet kontinueren van bedrijfsonderdelen bij overnamebeslissingen. Bij geen van
deze drie ondernemingen is het resultaat dan van doorslaggevende betekenis. Allerlei
strategische overwegingen spelen dan een .grotere rol. De onderneming die wel een "groe-

ne weide"” - situatie opzet, vat dit op als een plan waar de bestaande onderneming naar toe
moet groeien, indien deze situatie inderdaad ekonomisch interessante perspektieven biedt.
De onderneming past de diagnose overigens alleen toe bij onbevredigend funktionerende
onderdelen.

Slechts twee ondernemingen vonden het een voordeel van aktuele waarden dat men dan
bedrijfsonderdelen beter onderling kan vergelijken; overigens slechts een gering en biiko-
mend voordeel, Bedrijfsonderdelen faten zich over het algemeen slecht onderiing verge-
lijken, .

De bepaling van de herwaarderingspercentages geschiedt meestal vanuit het concern, waar-
bij de mate van overleg met de betrokken bedrijfsonderdelen varieert, Bij één onderne-

ming wordt de herwaardering geheel aan de profit centers zelf overgelaten, Twee onder- -

nemingen verklaarden dat de bepaling van vervangingswaarden sterk subjektief is en dat
men zich er onzeker over voelt, De andere gesprekspartners gaven te kennen dat de sub-
jektiviteit van een aanvaardbaar niveau 5. Aan het bezwaar dat vervangingswaarden
de verantwoordefijke managers het gevoel kunnen geven unfair becordeeld te worden
titt men zeer licht. Slechts twee ondernemingen signaleren wel eens klachten vanuit pro-
fit centers over de hoogte van de afschrijvingsbedragen. Bij de overige ondernemingen
verklaarde men dat &f de werkmaatschappijen zelf voldoende inbreng hebben bij de her-
waardering, &f dat de impact gering is, of dat de herwaardering geheel konsistent in de tijd
plaatsvindt.

Zoals reeds vermeld zijn de meeste ondememingen om extern georiénteerde redenen op
het vervangingswaardestelsel overgegaan. Hierbij speelde toentertijd sterk het idee van
kontinuiteit door middel van kapitaalhandhaving. Elke onderneming beseft thans hoezeer
dit adagium te betwisten valt, Dat neemt niet weg dat men het nog steeds wenselijk acht
tegenover de vermogensverschaffers een resuitaat te tonen dat rekening houdt met de
prijsstijgingen van de duurzame produktiemiddelen die de onderneming in gebruik heeft
en toch eens zal moeten vervangen. Telkens wordt daarbij gewezen op de moeilijkheden
bij het aantrekken van nieuw (eigen) vermogen, Geen enkele onderneming acht het van
belang om van de verschillende bedrijfsonderdelen te weten welk resultaat behaald wordt
na handhaving van het bestaande produktiekomplex. Alle gesprekspartners gaven te ken-
nen de tekortkomingen van de theorie in het bepalen van de “uitkeerbare’’ winst zeer
theoretisch te vinden. Men heeft gewoon weq geen behoefte om dit bedrag precies te ken-
nen. Ais men maar zo ongeveer kan beoordelen hoe de eenheid opereert bij een aktueel
prijsniveau. De measte gesprekspartners achtten het eveneens terecht dat de vervangings-
waardewinst de vermogenstoename dankzij de herwaarderingen buiten beschouwing laat
in de performance beoordeling, De volgende redeneringen werden hier gegeven: een ma-
nager moet zijn produktiekomplex in stand kunnen houden; prijsstijgingen geven hogere
financieringslasten in de toekomst; ook de vermogenspositie van een bedrijfsonderdeel
speett mee in de beoordeling.

Zoals we zagen berekenen weinig  van de door mij bezochte ondernemingen een residual
income voor de profit centers. Evenmin berekent men veelvuldig de kostprijzen inklusief
vermogenskosten. De ondernemingen die wel vermogenskosten doorberskenen gaan
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steeds uit van nominale vermogenskosten. Bij één onderneming gaat het echter slechts om
de kosten van het vreemd vermogen en bij een andere onderneming hanteert men intern
een duidelijk lager percentage dan de marktrente, Al onze gesprekspartners bleken op de
hoogte te zijn van de daaruit resulterende dubbeltelling van de inflatie. Dit werd echter
niet zwaar opgevat met erop te wijzen dat de markt uiteindelijk de verkaopprijzen be-
paalt en dat het resultaat van een profit center op zich geen grote rol speeit in de perfor-
mance meting.

Al berekent men niet expliciet de vermogenskosten, toch zat men hij de verkoop van pro-
dukten en bij de beoordeling van gerealiseerde resultaten altijd rekening dienen te houden
met de kosten van het geinvesteerde vermogen, Eén gesprekspartner gaf hierbij aan dat
men werkt met ervaringscijfers. Verder konden mijn gesprekspartners geen duidelijke uit-
eenzetting geven over het verschil tussen rendementseisen onder toepassing van histo-
rische kosten enerzijds en vervangingswaarden anderzijds.

Op één onderneming na, gaan alle door mij bezochte ondernemingen bij de ingekochte
grondstoffen uit van de historische kosten in de berekening van het resultaat. Dit heeft
tot gevolg dat bij de betreffende ondernemingen bij de inkoop van deze kategorie pro-
duktiemiddelen geen gevaar bestaat van onvoldoende motivatie tot het profiteren van
volgtijdelijke prijsverschillen, Het motivatieprobleem blijft bestaan voor de duurzame
produktiemiddelen. Men zou kunnen opmerken dat hier het risiko geringer is vanwege het
meer incidentele karakter van deze inkopen op het niveau van de profit centers, waardoor
prijswijzigingen meer de aandacht trekken van zowel het management op het niveau van
ce winstcentra als op concernniveau.

Het is m.i. één van de wezenlijkste tekortkomingen van de vervangingswaardetheorie dat
men in de winstberckening uitgaat van andere cijfers dan in de beslissingskalkulaties die
hebben geleid tot de realisatie van die winst. Het is opvallend dat ik tijdens de gevoerde
gesprekken de indruk kreeg dat men nog nooit hierbij had stilgestaan. Het feit dat het
resultaat niet aansiuit op de cash flow-analyses was voor mijn gesprekspartners duidelijk
nieuw. Dat nam niet weg dat men bij één onderneming grote projekten nakalkuleert
tegen historische kosten, terwijl ook bii deze onderneming de resultaten van de overige
investeringen gewoon weer in het resuitaat worden meegenomen, Overigens bleek dat
slechts drie ondernemingen hun investeringsbeslissingen baseren op discounted cash flow-
technieken. Bij de ondernemingen die dit niet doen kan de situatie m.i, dan nog verergerd
worden als men bij de investeringsbeslissingen aitijd, wat de kwantificeerbare gegevens
betreft, van verwachte winstcijfers uitgaat. Als men bij die berekening dan uitgaat van ver-
wachte vervangingswaarden zal de beslissing gemakkelijk verkeerd kunnen uitvallen daar
men in de analyse dan vereist dat het projekt de heraanschafwaarden van de duurzame
produktiemiddelen goed maakt. Dit is onjuist; de netto cash flow van een projekt hoeft
in beginsel slechts de initiéle investeringsuitgave en de vermogenskosten goed te maken,
Alle gesprekspartners waren van mening dat men niet bevreesd behoeft te zijn voor ver-
keerde investeringsbeslissingen, In de eerste plaats gaat het bij veel investeringsbeslissingen
om vervangingsinvesteringen met weinig keuze voor wat betreft de aan te schaffen pro-
duktiemiddelen. Voor deze investeringen voeren veel ondernemingen in het geheel geen
rentabiliteitsberekeningen uit. Ten tweede zijn er zoveel onzekere faktoren bij het in-
schatten van toekomstige prijsontwikkelingen en afzet mogelijkheden dat men zich niet
volledig op cash flow-analyses kan verlaten. Ten derde mosten de winstcentra, gelijk met
de resultaten hun cash flows rapporteren; cash flows sfuiten het meest perfekt bij de dis-
counted cash flow-analyses aan. In de vierde plaats krijgt de absolute hoogte van het resul-
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taat niet zoveel aandacht in de beoordeling van het management. Ten vijfde heeft bij som-
mige ondernemingen het gebruik van vervangingswaarden geen substantiéle invioed op de
resuftaten. Als men geen residual income bepaalt zal de invloed van prijsstijgingen ook
minder gelden. [n de zesde plaats moeten bij de meeste maatschappijen alle investeringen
hoven een bepaalde omvang door het topmanagement bekrachtigd worden, Tenslotte mag
men van managers van profit centers verwachten dat ze voldoende concernminded zijn
om bij hun investeringen te letten op het resultaat voor de totale onderneming.

Dat het financiéle management behoefte heeft aan informatie omtrent de door de be-
drijfsonderdelen gegenereerde cash flows wordt binnen alle ondernemingen ondervangen
door een systeem van centraal kasmanagement. Bij één onderneming was zo'n systeem
nog in voorbereiding.

We konstateerden reeds dat vervangingswaarde-informatie voor strategische analyses
slechts door weinig ondernemingen gebruikt wordt. Bij beslissingen over diskontinueren
is het vervangingswaarderesultaat slechts één van de vele faktoren die men in de beschou-
wingen moet betrekken. Geen enkele gesprekspartner had zich ooit gerealiseerd dat de
vervangingswaardewinst op z'n best een konservatieve schatting geeft van de winstkapa-
citeit.

Het door mij aangevoerde nadeel dat het vervangingswaarderesuitaat bij prijsdalingen niet
de afname van het eigen vermogen laat zien, zelfs niet al teert men in op het oorspronke-
lijk geinvesteerde vermogen, was voor al mijn gesprekspartners nieuw. Men had dit een-
voudigweq nooit beseft, Wel was er één onderneming die heel expliciet bij elke rapporte-
ring door de bedriifsonderdelen de toe- en afnames van de post herwaarderingen berekend
wil zien. Prijsdalingen van één of enkele produktiemiddelen kunnen echter wegvallen te-
gen prijsstijgingen van andere produktiemiddelen. Hier speelt echter weer mee dat men in
de resultaten over het algemeen alleen afschrijvingen op basis van vervangingswaarden
meeneemt waardoor de kans op onopgemerkte vermogensintering kleiner is, De twee on-
dernemingen die in de kostprijs van hun produkten wel de vervangingswaarde van de
grondstoffen meenemen, maar prijsverschillen in het perioderesultaat opnemen zouden
alleen extra snel gekonfronteerd worden met de nadelige gevolgen van een prijsdaling voor
deze grondstoffen indien men in een bepaalde periode een belangrijke hoeveelheid pro-
dukten verkoopt met daarin grondstoffen verwerkt die aangeschaft zijn in een voorgaande
periode. Doordat men nog nooit het effekt van prijsdalingen had overdacht had men ook
geen konkrete maatregelen genomen om hiermede rekening te houden. Sommige ge-
sprekspartners beweerden dat ook bij prijsdalingen het vervangingswaarderesultaat het
meest reéle beeld geeft. Naar mijn mening kan men dan echter de betekenis van het winst-
cijfer niet langer betrouwbaar interpreteren.

5.3. Slotbeschouwing

Tijdens de door mij afgenomen intervieuws kreeg ik de indruk dat men in het verleden, bij
de overgang van historische kosten naar aktuele waarden als waarderingsgrondslag, een
zorgvuidige afweging, zoals beschreven in paragraaf 2.2. en paragraaf 5.1., tussen de voor-
en nadelen van beide grondslagen, alsmede de er aan verbonden kosten, niet heeft ge-
maakt. Alle gesprekspartners verklaarden overigens dat de kosten van een systeem op ba-
sis van aktuele waarden niet belangrijk hoger zijn dan bij het gebruik van historische
kosten. .

De meeste ondernemingen, aldus konkluderen ook Faas en Klaassen (1984), gebruiken
vervangingswaarden op grond van motieven ontleend aan de externe berichtgeving. Uit
praktische overwegingen heeft men dan de interne verslaggeving op dezelfde grondslag
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gebaseerd. Sommigen zijn zelfs van mening dat het psychologisch niet aanvaardbaar is
de waarderingsgrondstagen intern en extern te laten divergeren,

De meeste van mijn gesprekspartners zijn van mening dat de vervangingswaardewinst het
meest reéle beeld van de prestaties van een onderneming weer geeft. Men is in feite van
mening dat men in de winstbepaling reeds rekening moet houden met de hogere kosten
die men in de toekomst zal moeten maken om het produktieproces te kunnen voort-
zetten. Het viel mij op dat men meestal niet duidelijk kan aangeven in welke situaties
vervangingswaarden beter zijn te gebruiken dan historische kosten. Men kan ook nau-
welijks aangeven welke (gunstige) invloed vervangingswaarde-informatie op de uitkomsten
van beslissingen heeft.

Er was eigenfijk slechts één onderneming die een duidelijk motief heeft om vervangings-
waarden in het management control systeem toe te passen, Het spreekt mij aan dat ma-
nagers van werkmaatschappijen onder vervangingswaarde sterker gemotiveerd worden tot
het nemen van akties en het doen van investeringen, De vervangingswaardewinst is sneller
negatief dan de winst op basis van historische kosten en kan daarom misschien een grotere
prikkel vormen. Hoge rendementen onder historische kosten kunnen inderdaad leiden tot
terughoudendheid in de vervangingsinvesteringen,

Voorts viel mij sterk op hoe weinig de door mij naar voren gebrachte voordelen van het
vervangingswaardestelsel gebruikt worden. Slechts één onderneming verricht wel eens een
strategische bedrijfsdiagnose. Dat men de uitkomsten van deze diagnose, indien veelbelo-
vend, opvat als een situatie waarnaar de betreffende werkmaatschappij middels gerichte
investeringen moet toegroeien, spreekt mij sterk aan. Eveneens kreeg ik de indruk dat
men aan de kostprijs op basis van aktuele waarden een gering belang hecht. Alle gespreks-
partners beklemtoonden dat de prijzen bepaald worden door wat de markt kan dragen.
De betere mogelijkheid tot vergelijking tussen de profit centers dankzu vervangingswaar-
deresuitaten sprak de gesprekspartners evenmin aan,

Zoals reeds gezegd, hebben de ondernemingen die de vervangingswaardetheorie toepassen
nooit veel aandacht besteed aan de mogelijke negatieve konsequenties ervan, Hierbij moet
wel aangetekend worden dat de meeste ondernemingen de theorie niet voliedig toepassen.
Het wordt wat de resultaatbepating betreft dan beperkt tot het gebruik van vervangings-
waarde afschrijvingen. Er is ook een aantal ondernemingen waar de toepassing van ver-
vangingswaarden een immaterieel gevolg heeft voor de hoogte van het resultaat; hier zul-
len waarschijnlijk geen motivationele problemen ontstaan. Verder gebruiken de ondernie-
mingen een systeem van centraal cash management, Dat heeft tot gevolg dat de cash flows
van de profit centers op een kontinue basis aan het concern gerapporteerd worden. Als
men de potentie tot het genereren van cash flows meeneemt in de beoordeling van de
performance van profit centers zullen de verantwoordelijke managers bij hun beslissingen
ook de konsequenties voor de cash flows overwegen, Dat vermindert de gevaren van on-
juiste fixatie op verwachte vervangingswaarderesultaten, Het is dus zeker van betang om
de gegenereerde cash flows steeds naast de gerapporteerde resultaten van dezelfde periode
te laggen bij de performance beoordeling.

Evenzeer bleek mij dat men een groot gewicht toekent aan het budgetteringssysteem in de
delegatie van verantwoordelijkheden en bevoegdheden. De performance van de managers
wordt in elk geval voornamelijk beoordeeld op grond van de vergelijking tussen resultaten
en budgetten. Aangezien het in een budgetteringssysteem altijd gaat om de afwijkingen
tussen budget en werkelijkheid, zal men, indien beide op dezelfde waarderingsgrondslag
gebaseerd zijn, niet snel het gevaar lopen van verkeerde motivatie bij de beslissingen.
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Voor mij blijft het wel een ernstig nadeel dat bij prijsdalingen de afwaarderingen niet in
het resultaat zichtbaar worden. Dit is binnen de vervangingswaardetheorie geredeneerd
misschien juist en ook voor externe doeleinden akseptabel zolang de herwaarderingsreser-
ve niet uitgeput is. Het is m.i, echter onbevredigend vanuit het cogpunt van beleidsvoering.
Men kan niet zonder meer stellen dat ook bij prijsdalingen het resulterende cijfer de juiste
informatie verschaft. In de eerste plaats zal men toch moeten beseffen dat er vermogens-
interingen  plaatsvinden. Ten tweede moet men overwegen dat dergelijke prijsdalingen
ook in de toekomst mogelijk zijn, met opnieuw het gevaar van verliezen op nominale ba-
sis. Daarom zal het m.i, voor interne doeleinden beter zijn de afwaarderingen ten laste
van het resultaat te brengen.

Jk wil nu de inhoud van deze skriptie en mijn eigen stellingname als volgt samen vatten:
Het resultaat op basis van vervangingswaarden kan nuttige informatie verschaffen, zeker .
in strategisch opzicht en de theorie kan in de externe verslaggeving van dienst zijn om in
het gepubliceerde resultaat de effekten van prijsstijgingen te verdiskonteren. Hierbij zal
men echter steeds moeten beseffen welke veronderstellingen en welk voorbehoud men
bij de interpretatie van de resultaten moet maken. Het is niet aan te bevelen om met het
ocg op deze beide doeleinden, namelijk strategische evaluatie en externe verslaggeving,
ook voor het gehele systeern van de interne berichtgeving de vervangingswaarde als waar-
deringsgrondslag te kiezen, Hoewel anderzijds de negatieve effekten van het vervangings-
waardestelsel binnen de management control beperkt kunnen blijven, dankzij een budget-
teringssysteem en cash flow-rapportering.

Dat neemt niet weg dat ik de voorkeur blijf geven aan historische kosten als waarderings-
grondslag voor de management control, gepaard gaande met toerekening van nominale
vermogenskosten aan profit centers over hun investeringsbases. Dan neemt men in het
resulterende residual income in elk geval de effekten van inflatie op de rendements-
eisen mee. Verder dient het gebruik van historische kosten de "accountability”. Histo-
rische kosten zijn objektief en éénduidig te interpreteren. Historische kosten siuiten aan
hij de gegevens waarop de beslissingen gebaseerd worden. Naar de vermogensmarkt is
de nominale winst van belang want voor de vermogensverschaffers zijn de specifieke
prijsstijgingen van een bepaalde onderneming immers niet van belang, maar de algemene
inflatiegraad waarmede ze zelf gekonfronteerd worden. Vermogensverschaffers vereisen
een bevredigende rentabiliteit over het nominale vermogen., Kortom, het is m.i, ondenk-
baar dat men informatie omtrent historische kosten kan ontberen in het systeem van de
management control, Om dit om te draaien: het is ondenkbaar dat een management con-
trol systeem met wirsluitend aktuele waarde zls waarderingsgrondslag aan haar doel kan
beantwoorden,
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BIJLAGE

Diskussiepaper met betrekking tot het gebruik van vervangingswaarden in het systeem van de
interne berichtgeving.

Inleiding

Deze paper geeft de opvattingen weer uit de moderne literatuur omtrent het gebruik van
aktuele waarden, en dan wel voorname'iik bij toepassing in de interne berichigeving, In het na-
volgende treft u in de eerste plaats de voordelen aan van vervangingswaardecijfers boven winst-
cijfers op basis van historische kosten. Daarna worden de nadelen opgesomd. Tenslotte geven
we een korte evaluatie van de problematiek,

I. VOORDELEN

1. Strategische diagnose
Bij de bepaling van residual income op hasis van een ideale kostprijs van de produkten kan
men de strategische positie van een profit center bepalen. Men berekent de winst die ook
voor een konkurrent zou gelden die dit jaar zijn produktie start,

2. Prijsheleid :
De ideale kostprijs {meest efficiénte technieken, aktuele kosten en nominale vermogens-
kosten over de gemiddelde boekwaarde van de aktiva tegen vervangingswaarde)} geeft een
norm of uitgangspunt bij het prijsbeleid.

3. Vergelitkbaarheid
De resultaten en de rentabiliteit van gelijksoortige werkmaatschappijen zijn beter onder-
ling te vergelijken op basis van vervangingswaarde. Men schakelt dan het effekt van een
verschillende leeftijdsopbouw van duurzame produktiemiddelen uit. Op deze wijze is bij-
voorbeeld een betere middelenaliokatie mogeilijk binnen het concern.

Il. NADELEN

1. Subjektiviteit
Het meest genoemde hezwaar tegen winstbepaling op basis van vervangingswaarde is wel de
subjektiviteit waarmede de bepaling van aktuele waarden gepaard gaat, Er tigt geen objektie-
ve transaktie aan de vervangingswaarde ten grondslag. Om de vervangingswaarde korrekt te
bepalen moet men eigenlijk weten op welke wijze men in de toekomst zal vervangen. Dit
brengt de noodzaak met zich mee tot bepaling van de alternatieven bij de vervanging, de
verwachte kosten van de alternatieven en een keuze uit deze ailternatieven. Indien er vervan-
ging door technisch niet-identieke produktiemiddelen mogelijk is, treedt de extra moeilijk-
heid op van het afleiden van de waarde van de huidige produktiemiddelen uit de waarde van
de niet-identieke produktieriddelen. Om effektief te zijn moet het systeem van de perfor-
mance-meting objektief zijn en onafhankelijk van het management. "Managers may feel that
their performance and livelihood are being unfairly affected bij more uncontrollable forces
under current value accounting’ (Horngren).
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2. De kapitaalhandhavingsdoelsteliing
Indien een onderneming steeds opnieuw eigen en vreemd vermogen extern kan aantrekken,
wat in perfekte markisituaties altijd mogelijk is indien het rendement voldoet, is er geen
noodzaak tot dekking van de kosten op basis van vervangingswaarden uit de opbrengsten.
Stel dat er sprake is van een imperfekte vermaogensmarkt, waarbij het.niet zeker is, dat er
voldoende additioneel {eigen) vermogen kan worden aangetrokken. Dan geeft de winst op
basis van aktuele waarden nog niet exakt aan wat de onderneming meer verdient dan nodig
is ter handhaving van de produktiekapaciteit {de uitkeerbare winst}, tenzij men op korrekte
wijze bij de winstbepaling rekening houdt met de volgende faktoren:
a. Bij voortgaande prijsstijgingen is de som van de afschrijvingsbedragen op basis van vervan-
gingswaarde geringer dan de vervangingswaarde op het tijdstip van vervanging.
b. Er bestaat een grotere behoefte aan netto-monetair werkkapitaal in tijden van inflatie,
¢. Op een bepaald tijdstip kunnen de aktiva en de krediteurenpositie een meer dan normale
omvang hebben,
d. Een hepaald percentage van de vermogenshehoefte zal gefinancierd kunnen worden met
- vreemd vermogen.
e. De belastingheffing over de winst vindt plaats op basis van historische kosten,
f. De dynamische omstandigheden waarin ondernemingen verkeren geven de volgende kom-
plikaties:
i) ails de kapitaalintensiteit verandert zullen de afschrijvingen op de oude produktieliin
onvoldoende zijn om de installaties voor de vervangende produktielijn aan te schaffen;
ii) als er verbeterde produktiemiddelen beschikbaar komen zullen de huidige aktiva in
waarde dalen, waardoor de afschrijvingsbedragen juist extra gereduceerd worden;
iii} als de produktieschalen veranderen zou men een {altijd arbitrair) onderscheid moeten
maken tussen handhaving van de bestaande produktiekapacitéit en expansie.
Tenslotte houdt de "uitkeerbare winst” alleen maar- rekening met de toename van de
netto aktiva die uitkeerbaar is. Als de vergroting van de investering niet als een bate be-
schouwt, veronderstelt men in feite dat de grotere investeringsbasis geen grotere winsten
in de toekomst ten gevolge zal hebben. Dit maakt het koncept van de "‘uitkeerbare winst”
onbetrouwbaar in de evaluatie van de “economic’ en ““management performance”,

3. Dubbeltelling L
In de tweede plaats telt men de inflatie dubbel indien men nominale intrestvoeten hanteert;

namelijk zowel in de prijsstijging van de produktiemiddelen als in de rentevoet die een ver-

goedingskomponent voor de inflatie bevat. Deze dubbeltelling is niet gerechtvaardigd daar

men of het produktiemiddel lang van tevoren aanschaft tegen een lage prijs, waarbij men dan

de hoge financieringskosten heeft, 6f men schaft het aktivum aan op het moment dat men

het sevicepotentieel gebruikt, tegen de hoge aktuele waarde waarbij men dan niet de hoge
" financieringskosten heeft. Beide situaties kunnen niet tegelijkertijd optreden,

4, Diskrepantie tussen de ""uitkeerbare winst” en de cash flows
In tegenstelling tot een winstcijfer op basis van historische kosten, geeft de vervangingswaar-
dewinst niet aan hoeveel geld, boven het geinvesteerde hedrag en de kasuitgaven, als gevoig
van het produktie- en verkoopproces de onderneming binnenkomt. !ndien het control-
systeem op aktuele waarden is gebaseerd heeft deze diskrepantie drie, nauw met elkaar sa-
menhangende gevolgen voor de meting van de performance.




a. Het management wordt niet gestimuleerd tot een korrekte timing van inkoop- en ver-
koopbeslissingen; Er is bijvoorbeeld geen stimulans tot goedkoop inkopen omdat de voor-
raadresultaten buiten de winst blijven, Vroegtijdig inkopen wordt nog eens extra afge-
straft door de extra vergroting van de investeringsbasis bij prijsstijgingen van de voorraad.

b. De nakalkuiatie sluit niet aan bij de beslissingskalkulaties. Investeringsbeslissingen mogen
immers alieen gebaseerd zijn op verwachte cash flows; dan mag men ook niet bij de nakal-
kulatie rekening houden met toekomstige vervangingen door dan de herwaarderingen in
de kalkulatie mee te nemen. Men kan de kwaliteit van beslissingen in het verleden aileen
beoordelen op basis van historische kosten, daar deze het gevolg zijn van die beslissingen.
'Bij nakatkulatie op basis van vervangingswaarden kunnen de verantwoordelijke funktiona-
rissen hun beslissingen gaan afstermmen op het foutieve systeem van de nakalkulatie, Het
management wordt gemotiveerd tot het nemen van “lease or buy’ en “make or buy de-
cisions” en arbeidsbesparende investeringen op basis van de verkeerde data. Namelijk op
grond van de verwachte vervangingswaardegegevens in de performance-evaluatie, in plaats
van de werkelijk te betalen prijzen die in de cash flows van het winstcentrum tot uitdruk-
king komen. .
Een voorbeeld ter illustratie, Stel men kan kiezen tussen een arbeidsintensief produktie-
proces en een kapitaalintensief produktieproces. Bij de beslissingskalkulatie kan blijken
dat de kontante waarde van de totale cash outflows bij het kapitaalintensieveproces lager
zijn dan bij het arbeidsintensieve proces, mede rekening houdend met bijvoorbeeld
stijgende arbeidskosten. Indien nu de produktiemiddelen behorend bij beide produktie-
processen in prijs stijgen, kunnen bij een nakalkulatie op basis van vervangingswaarde van
de produktiemiddelen, bij het kapitaalintensieve proces de totale kosten {afschrijving, ver-
mogenskosten over de investeringsbasis en loonkosten) hoger liggen dan bij het arbeidsin-
tensieve proces. : -

¢. De vervangingswaardewinst geeft geen inzicht in het genereren van cash flows door de ver-
schillende winstcentra, ten behoeve van het financiéle bestuur, Het koncept van de "uit-
keerbare winst' is niet geschikt voor de korte termijn, daar het niet aangeeft welke fond-
sen beschikbaar komen. De “uitkeerbare winst’” geeft alleen aan wat er aan fondsen be-
schikbaar komt voor de financiering van de expansie terwiji men bij financieringsbeslis-
singen het totaie bedrag aan vrijkomende middelen wil kennen. Zowel de handhaving van
de produktiekapaciteit als de expansie moeten gefinancierd worden en het onderscheid
tussen beide is niet relevant voor het financieel management,

5. Vervangingswaardewinst als toekomstvoorspelling

In de eerste plaats kan men zich afvragen hoe de toekomst te voorspellen is, zonder kennis
van de situatie in het verleden op grond van historische gegevens. Verder zijn er zoveel rele-
vante omgevingsfaktoren dat men zich kan afvragen of een winstcijfer de basis kan zijn voor
een betere voorspelling van toekomstige cash flows dan overige data die het management ter
beschikking staan. Het systeem van aktuele waarden kan vergelijkingen in de tijd bemoeili}-
ken, doordat men niet weet &f, en zo ja hoeveel, de waardeveranderingen van de aktiva de
toekomstige winstgevendheid beinvliceden. Het gebruik van vervangingswaarden kan boven-
dien de trend in de rentabiliteitscijfers doorbreken, daar zowel de winstcijfers als de inves-
teringsbasis veranderen, Als de prijzen van duurzame produktiemiddelen fluktueren maakt
een reeks van rentabiliteitscijfers op basis van vervangingswaarden in elk geval geen betrouw-
bare analyse meer mogelijk,
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De vervangingswaardewinst is nooit meer dan een conservatieve schatting van de winstkapa-
citeit bij gelijkblijvende omstandigheden voor wat betreft bijvoorbeeld prijzen en technolo-
gie. Door bij de routinematige evaluatie van winstcentra steeds aktuele waarden te hanteren,
“gaat men uit van éen kostenniveau dat hoger is dan van welke onderneming in werkelijkheid
dan ook. Een onderneming zal immers alfeen in het eerste jaar van haar bestaan een dergelijk
hoog {historisch-} kostenniveau kennen, Men veronderstelt met andere woorden dat men
nooit holding gains kan behaien.

6. Priijsdaling :
Indien door technologische ontwikkelingen de kostprijs van produkten op basis van vervan-
gingswaarde daalt, terwijl tevens de verkoopprijzen dalen zal men verliezen gaan lijden op
nominale basis, die niet tot uitdrukking komen in de winst op basis van aktuele waarden.
Men lijdt kapitaatverliezen terwijl er nog steeds winsten getoond worden, doordat de holding
losses niet in de winst komen.

CONCLUSIE

Uit het bovenstaande blijkt dat in de recente literatuur nogal wat bezwaren worden aangegeven
die optreden bij het gebruik van aktuele waarden. Men zal in een konkrete situatie dus de voor-
delen moeten afwegen tegen de nadelen c.g. de nadelen door extra maatregelen zo goed mo-
gelijk proberen te ondervangen, Een aiternatief is zowel cijfers op basis van historische kosten
als op basis van vervangingswaarden te genereren, en beide socorten cijfers voor de daartoe

_geéigende doelen te gebruiken.
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