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Intersentia v

VOORWOORD
HET BELANG VAN FINANCIEEL MANAGEMENT

Banken reiken een paraplu aan als de zon schijnt en nemen hem terug als het regent. 
Risicokapitalisten schuwen risico en zijn voor vele ondernemingen onbereikbaar of on-
gewenst. Business angels zijn moeilijk op te sporen en willen geld verdienen op de rug van 
jonge ondernemers. Deze boutades, of zijn het eerder clichés, klinken menig ondernemer 
vertrouwd in de oren.

Bankiers van hun kant stellen dat de ondernemers te gierig zijn met informatie en bekla-
gen zich erover dat ze niet over evenveel informatie over de onderneming beschikken als 
de ondernemer zelf. Ze zijn dan ook weigerachtig om kredieten te verstrekken en als zij 
dat al doen, dan kan dit meestal enkel mits er voldoende waarborgen voorhanden zijn.

Business angels en risicokapitalisten stellen dan weer dat de ondernemers niet voldoende 
bereid zijn om hun kapitaal open te stellen en dat zij slechts een beroep doen op hen als 
alle andere fi nancieringskanalen het laten afweten. Ook zij roepen gebrek aan informatie 
in en dit beschouwen zij als een van de redenen waarom zij vaak instappen aan te lage 
waarderingen en daarbij de ondernemer demotiveren.

Het fi nancieringsprobleem heeft  dus niet zozeer te maken met een gebrek aan fondsen, 
maar eerder met een gebrekkige transmissie van die fondsen naar de ondernemingen. 
Academici wijten deze gebrekkige transmissie onder andere aan het probleem van de 
informatieasymmetrie.

Het is logisch dat een derde partij nooit over dezelfde informatie kan beschikken als de 
ondernemer zelf. Toch menen wij dat een deel van de informatiekloof kan worden over-
brugd door een betere kennis van de doelstellingen van ieder van de betrokken partijen.

Deze kloof leidt immers tot een soort dovemansgesprek en zorgt ervoor dat heel wat 
ondernemingen niet optimaal gefi nancierd worden. Ofwel raken zij niet aan voldoende 
middelen, ofwel zijn de voorwaarden qua kostprijs, fi nancieringsvorm of waarborgen 
niet optimaal. Gebrek aan optimale fi nanciering is niet alleen een belangrijke hinder-
paal voor het starten van een onderneming, het is ook een van de grootste obstakels bij 
de verdere groei. Bovendien is het een belangrijke oorzaak voor faillissementen. Gebrek 
aan de juiste fi nanciering is immers, samen met het gebrek aan management, de grootste 
oorzaak voor faillissement. Overleven in en na de crisis hangt dan ook nauw samen met 
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optimale fi nanciering. In een boutade zouden we kunnen stellen dat het al dan niet op-
starten, groeien of overleven van een onderneming in grote mate afh angt van de overtui-
gingskracht van de ondernemer ten aanzien van de geldschieters. Eerst dient de bankier, 
risicokapitalist of business angel te worden overtuigd, pas daarna de mogelijke klanten. 
Ook bij een beursintroductie geldt dezelfde redenering.

Financiering betreft  dus niet zozeer de vraag of we het fi nanciële plaatje rond zullen krij-
gen, maar wel hoe de optimale fi nanciering kan worden vastgesteld. We denken daarbij 
niet alleen aan interestvoorwaarden, maar ook aan aangepaste termijnen en waarborgen 
bijvoorbeeld, of nog, de positie van de fi nancieringsvorm op de balans.

Basiskennis van fi nancieel beleid is dan ook cruciaal voor elke onderneming. Dit is des 
te meer waar in crisistijden, waarbij een goed fi nancieel beheer essentieel was voor het 
overleven van het bedrijf. Maar ook de internationale bankreglementering, gekend onder 
de naam Bazel, noopt de bedrijfsleider ertoe een gedegen fi nancieel beleid te ontplooien.

Wie zich in het fi nanciële management wil verdiepen, moet meestal zijn gading vinden 
in fi nanciële ‘turven’, doorspekt met de meest ingewikkelde wiskundige formules. Deze 
boeken zijn zeer nuttig, en een aanrader, vooral voor topspecialisten of toekomstige top-
specialisten in fi nancieel management. Vaak zijn deze boeken echter theoretisch en min-
der bruikbaar voor het bijstaan van de fi nanciële manager in zijn dagdagelijkse beheer 
of voor studenten die een basiskennis fi nancieel management willen verwerven die niet 
enkel theoretisch is.

In tegenstelling tot deze eerder academische benadering opteerde ik voor een benadering 
vanuit de praktijk, waarbij de theoretische benadering telkens wordt geïllustreerd door 
cases en oefeningen. Als voormalig kredietmanager bij een Belgische grootbank, heb ik 
de bankenkant van bedrijfsfi nanciering van dichtbij mogen meemaken. Maar ik heb ook 
heel wat bedrijven geadviseerd voor het bepalen van de meest accurate fi nanciering. En 
zelf was ik fi nancieel verantwoordelijke (CFO), onder meer van een niet-gouvernemen-
tele organisatie, een spin-off  van MIT. Het is deze praktijkervaring die ik als professor 
Corporate fi nance aan mijn studenten probeer bij te brengen. Het is die kennis die ik 
ook met de fi nanciële verantwoordelijken van kleine en middelgrote ondernemingen wil 
delen teneinde hen wegwijs te maken in het fi nanciële management en hen onder andere 
bij te staan in hun onderhandelingen met de diverse fi nanciers. Vandaar de titel van dit 
boek: Financieel management toegepast.

Deze ambitie vertaalt zich in de structuur van dit boek. Het boek is opgedeeld in tien 
hoofdstukken. Na een beschrijving van het banken- en ondernemingslandschap, wor-
den de basisconcepten van het fi nancieel management onder de loep genomen. Na dit 
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eerste deel worden het businessplan en het fi nancieel plan onze werkinstrumenten in de 
zoektocht naar de optimale fi nanciering en in de bepaling van de waarde van een onder-
neming. Daarna komen alle vormen van schuldfi nanciering aan bod. Daarbij wordt de 
nadruk gelegd op de vijf belangrijkste bronnen die de fi nanciering van de onderneming 
beheersen; zijnde winstinhouding, leverancierskredieten, kaskredieten, voorschotten en 
investeringskredieten.

Vervolgens nemen wij de mezzaninefi nanciering onder de loep, vooraleer ons te buigen 
over formeel en informeel risicokapitaal. Deze vereist een andere lectuur van het busi-
nessplan. Niet langer de terugbetalingscapaciteit, maar de potentiële meerwaarde op de 
investering staat hier centraal. Dit geldt ook vanzelfsprekend voor de beursintroduc-
ties, die nadien aan bod komen. We eindigen dit boek met de bespreking van de Bazel-
akkoorden, vanuit het standpunt van de ondernemer. Ik wil op die manier bedrijfsleiders 
munitie aanreiken indien bankiers of risicokapitalisten stellen dat iets niet kan “omwille 
van Bazel”.

Het glossarium op het einde van het boek defi nieert de belangrijkste fi nanciële begrip-
pen om een vlotte lectuur toe te laten. In eenzelfde fi losofi e dienen de opgenomen tabel-
len met annuïteitsfactoren de investeringsanalyse te vergemakkelijken. And last but not 
at least zijn ook de oplossingen van de diverse oefeningen achteraan in het boek opge-
nomen, zodat de actieve lezer de eigen oplossing kan evalueren. Voor deze oefeningen 
trouwens mijn oprechte dank aan collega Joke Huysman.

Ik wens veel lees- en leergenot aan allen die het boek ter hand nemen en kijk met veel be-
langstelling uit naar uw eventuele reacties. Uw reacties zijn steeds welkom op  raernoudt@
gmail.com.

Rudy Aernoudt
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