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Voor u ligt een geheel nieuw boek dat het brede terrein van het waarderen, 
het financieren en het beheer van risico van grote investeringsprojecten en 
strategische bedrijfsbeslissingen bestrijkt. Investerings- en projectanalyse: 
waardering, financiering en risicobeheer is geschreven voor HBO-studenten 
Accountancy en Bedrijfseconomie. 
Aanleiding dit boek op de markt te brengen is dat bij veel hbo-opleidingen 
de leerstof verspreid wordt behandeld over verschillende cursussen of 
modules, elk vaak met hun eigen leerboek. Dit maakt het voor de student 
niet eenvoudig om de samenhang in de onderwerpen van verschillende 
modules over waarderen, financieren en risicobeheer te doorgronden. Grote 
investeringsprojecten zijn heden ten dage complexer, internationaler, 
vertonen sterk wisselende risicoprofielen en er zijn meer partijen bij 
betrokken. De actiefzijde (investering) en passiefzijde (financiering) van 
investeringen zijn niet los van elkaar te zien. Alleen met een integrale en 
interdisciplinaire aanpak kunnen investerings- en bedrijfsbeslissingen en 
risicobeheersinginstrumenten geoptimaliseerd worden. De financierings-
wijze beïnvloedt de economische waardering en het risicoprofiel, terwijl de 
aard van de investering richting geeft aan de optimale vermogensstructuur 
en werkkapitaalbeheer. Dit boek beoogt een breed spectrum te dekken 
waarbij de docent desgewenst zelf die hoofdstukken kan uitkiezen die het 
beste bij zijn of haar leermodule of programma aansluiten. Het brede 
spectrum van financieel management dat in het boek wordt gedekt, omvat: 
liquiditeitsbeheer, vermogensbeheer, werkkapitaalbeheer, beleggingsleer, 
rente- en valutarisicobeheer en financiële markten. 

De financiële wereld verbaast iedere keer weer door haar innovatieve 
vermogen. Studenten die na afronding van hun studie op zoek gaan naar 
een financiële managementfunctie zullen met grote waarschijnlijkheid in 
aanraking komen met nieuwe financieringsconstructies en risicobeheerin-
strumenten, zeker bij grote ondernemingen. Om hen enigszins vertrouwd te 
maken met de ontwikkelingen en innovaties in de financiële wereld worden 
in dit boek naast traditionele instrumenten en methoden ook instrumenten 
van meer recente datum op het financiële toneel besproken, waaronder 
instrumenten voor het managen van rente- en valutarisico, hybride vermo-
genstitels, agencytheorie, corporate governance, securisatie en inzichten uit 
de behavioural finance. Kennis van deze innovaties is ook nuttig voor 
studenten die hun toekomstige werkkring in het MKB zoeken, of zelf een 
eigen bedrijf willen opstarten. Uitgerust met kennis van financiële innova-
ties kunnen zij hun MKB-werkgever verrassen met voorstellen die meer 
waarde toevoegen aan het financiële beleid van de onderneming in het licht 
van hedendaagse ontwikkelingen.

Voorwoord
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Inleiding

Om de lezer enigszins vertrouwd te maken met de ontwikkelingen en 
innovaties in de financiële wereld worden in dit boek naast traditionele 
instrumenten en methoden ook instrumenten van meer recente datum op 
het financiële toneel besproken, waaronder instrumenten voor het managen 
van rente- en valutarisico, hybride vermogenstitels, agencytheorie, corporate 
governance, securisatie en inzichten uit de behavioural finance. Kennis van 
deze innovaties is ook nuttig voor studenten die hun toekomstige werkkring 
in het MKB zoeken, of zelf een eigen bedrijf willen opstarten. Uitgerust met 
kennis van financiële innovaties kunnen zij hun MKB-werkgever verrassen 
met voorstellen die meer waarde toevoegen aan het financiële beleid van 
de onderneming in het licht van hedendaagse ontwikkelingen.

Het samenstellen van een boek betekent kiezen voor een bepaalde 
volgorde, kiezen voor een bepaalde diepgang van de beschrijving van 
onderdelen van de theorie en praktijk en het bewust weglaten van onderde-
len. In dit boek staat de treasuryfunctie centraal. In grote organisaties is 
deze functie een apart onderdeel in de organisatiestructuur uitgevoerd door 
een treasurer. In kleinere bedrijven worden de werkzaamheden uitgevoerd 
door de controller, hoofd administratie of de accountant in de vorm van 
advisering. Iedere organisatie heeft in meer of mindere mate te maken met 
treasury-management. De werkzaamheden van de treasurer bestaan uit de 
onderdelen:
• Corporate finance (de financieringsbeslissing als resultaat van de 

investeringsbeslissing )
• Werkkapitaalbeheer (operationeel)
• Financieel risicobeheer (Rente- en valutarisicobeheer)

In dit boek volgen we min of meer de traditionele opbouw van het vak 
financiering. Dat betekent dat, na de bespreking van de inhoud van de 
treasuryfunctie en werkzaamheden van die treasurer, het boek start met de 
investeringsselectie onder zekerheid (H2) en onzekerheid (inclusief 
beslisbomen en reële opties). De investeringsselectie leidt tot duidelijkheid 
over de vermogensbehoefte van de organisatie, zodat stap 2 van financie-
ring, het aantrekken van vermogen volgt. De kenmerken en waardering van 
de verschillende financieringsinstrumenten (Eigen Vermogen en Vreemd 
Vermogen) zijn de onderwerpen van de hoofdstukken 4 en 5. Financiële 
markten zijn steeds in beweging waardoor prijzen van producten veranderen 
en daardoor misschien ook wel de behoefte om de creditzijde van een 
bestaande organisatie anders in te vullen. In de hoofdstukken 6 tot en met 
8 worden vervolgens financiële markten, het CAPM (principe dat er een 
verband is tussen rendement en risico) en de vermogensstructuur / 
vermogenskosten besproken. Deze drie hoofdstukken zijn vooral theore-
tisch van aard. Uitgangspunt bij de bespreking van de hoofdstukken is dat 
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beleggers streven naar maximalisering van de waarde (waarde van de 
beleggingsportefeuille en aandeelhouderswaarde), rekening houdend met 
de risicograad.

In hoofdstuk 9 staat het werkkapitaalbeheer en cash-management centraal. 
De praktijk laat zien dat treasurers en cashmanagers zich vooral met de 
organisatie en de uitvoering van deze onderdelen bezig houden. De onder-
werpen uit hoofdstuk 9 zijn dan ook vanuit de operatie beschreven. Het 
hoofdstuk is los van de overige hoofdstukken te lezen en te behandelen. 
Risicobeheer (krediet-, rente- en valutarisicobeheer) wordt besproken in de 
hoofdstukken 10 tot en met 13. Nieuw is de beschrijving van de manier 
waarop banken kredietaanvragen beoordelen. De theorie over en waarde-
ring van aandelenopties komen in hoofdstuk 11 aan bod, zodat studenten 
een beter begrip krijgen van rente- en valutaopties. Het boek is echter zo 
opgesteld dat de hoofdstukken 12 en 13 begrepen kunnen worden zonder 
eerst het hoofdstuk over aandelenopties te bestuderen. 

Het laatste deel van het boek bestaat uit de onderwerpen bedrijfswaardering/ 
bedrijfsovername (hoofdstuk 14) en trends in financiering (hoofdstuk 15). 
Hoofdstuk 14 kan gezien worden als het voorbeeld van het gebruik van de 
financieringstheorie. In theorie is er geen groot verschil in het nemen van 
de investeringsbeslissing en de bepaling van de waarde van een bedrijf. 
Het grote verschil is dat studenten in hoofdstuk 14 ook gebruik moeten 
maken van de theorie die besproken is in de hoofdstukken 6, 7 en 8. Het 
onderwerp Value Based Management komt eveneens in Hoofdstuk 14 aan 
bod. Agencytheorie, corporate governance, securisatie en inzichten uit de 
behavioural finance staan centraal in hoofdstuk 15.

De beschreven volgorde lijkt ons een logische volgorde. In de moderne 
financieringsliteratuur staat het creëren van waarde nog steeds centraal. 
Om waardecreatie te kunnen vaststellen is kennis nodig over de bepaling 
van de disconteringsvoet (Hoofdstuk 7) en kennis over de kasstromen 
(Hoofdstuk 2 en 14). Beide onderdelen kunnen in omgekeerde volgorde 
behandeld worden, vandaar dat u het boek in andere dan de door ons 
gekozen volgorde kunt bespreken. We hebben geprobeerd onderlinge 
verwijzingen tot een minimum te beperken. Uiteraard is dat niet altijd 
mogelijk.

Om financiële vakbekwaamheid te verwerven dienen ‘de logica van het 
begrijpen’ en ‘de kunst van het doen’ harmonisch geïntegreerd te worden. 
Investerings- en projectanalyse: waardering, financiering en risicobeheer 
streeft dit doel na. Om financiële vaardigheden onder de knie te krijgen is 
het oplossen van vraagstukken en het analyseren van casestudies onont-
beerlijk. In het boek zelf treft men relatief weinig vragen aan, maar op de 
bijbehorende website is een ruime en brede collectie met opgaven opgeno-
men als oefenmateriaal in oplopende graad van moeilijkheid. Het gebruik 
van wiskunde is in het boek geminimaliseerd. Alleen daar waar zij onont-
beerlijk is om inzicht en begrip in de werking en waardering van vermogens-
titels te verkrijgen, zijn elementaire formules in de tekst opgenomen. 
De computer en spreadsheets zijn niet meer weg te denken als kwalificatie 
van een financieel manager, financieel adviseur of treasurer. Een deel van 
de opgaven bestaat daarom uit Excel-opgaven, die de student zowel 
zelfstandig als in groepsverband kan oplossen met behulp van een 
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computer. Bij sommige van deze opgaven zullen realtime gegevens gebruikt 
worden, die de student eerst van gespecialiseerde financiële sites moet 
downloaden alvorens ermee aan de slag te kunnen gaan. Deze website met 
opgaven zal regelmatig worden geactualiseerd, van nieuwe opgaven worden 
voorzien en opgaven met verlopen actualiteitswaarde zullen worden 
verwijderd. 
Ook casestudies zullen in de loop van de tijd worden toegevoegd. Voor de 
docenten zullen via de uitgever uitwerkingen van deze opgaven op de 
website van het boek www.investeringsanalyse.noordhoff.nl beschikbaar 
worden gesteld.

Bij het schrijven van het boek hebben we vooral moeten schrappen. In de 
praktijk is het financieringsprobleem een complex geheel. Als treasurer 
moet je de instrumenten kennen, de markt kunnen doorgronden en 
snappen dat ook de treasuryfunctie onderworpen is aan de principes van 
Administratieve Organisatie en Controlling. Om instrumenten te kunnen 
begrijpen is kennis van financiële rekenkunde nodig. Het vakgebied 
algemene economie bestudeert ontwikkelingen op financiële marken om 
prijsontwikkelingen en gedrag van politici en monetaire autoriteiten te 
begrijpen (en te beïnvloeden). Op de website staan niet alleen oefenopga-
ven, maar ook teksten die het boek niet hebben gehaald, maar die wel een 
aanvulling en soms een toelichting geven op onderwerpen uit het boek. Het 
voordeel van een website is dat teksten en actuele ontwikkelingen snel 
kunnen worden aangepast en gepubliceerd. Het boek is op zich te behande-
len, maar we hebben uitdrukkelijk gekozen voor een combinatie geschreven 
tekst en een website.
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1
Treasury management 
en de financiële functie

1.1 De financiële functie
1.2 Treasury management
 Samenvatting
 Oefeningen 

In dit hoofdstuk geven we antwoord op de volgende vragen:
• Wat wordt verstaan onder financieel management?
• Wat is de rol van de treasurer?
• Hoe moet de treasuryfunctie worden ingericht?

De bijlage van dit hoofdstuk is te vinden op www.investeringsanalyse.noordhoff.nl
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In hoofdstuk 7 van het boek Business 
performance management (redactie de heer 
T. Wentink) stelt de heer J. Grazell onder 
andere het volgende:
‘Samenvattend maken de volgende onder-
delen een bestanddeel uit van het vakge-
bied financieel management:
• Investeringsbeslissing
• Risicomanagement
• Financieringsbeslissing
• Dividend-, beloning- en 

 toezichtbeslissing.

Naast deze beslissingen worden door het 
management van ondernemingen exploita-
tiebeslissingen getroffen. Het gaat hier om 
inkoop-, productie- en verkoopbeslissingen. 
Dit type beslissingen wordt traditioneel in 
het vakgebied accounting bestudeerd.’

Blijkbaar is financieel management een 
containerbegrip. Veel traditionele vakgebie-
den dragen bij aan de uitvoering van het 
financieel management. De heer Grazell 

met zijn wortels in het vakgebied financie-
ring heeft met de benoeming van de vier 
onderdelen vooral het vakgebied financie-
ring beschreven.

Het vakgebied financieel management is zo 
ruim omschreven dat er geen eenduidige 
definitie van te geven is. Wel zijn er veel 
functieomschrijvingen die terug te voeren 
zijn tot financieel manager. Voorbeelden 
hiervan zijn: controller (Business, Financial 
of Managerial), accountant AA, hoofd 
administratie en treasurer. Al deze beroepen 
hebben op de een of andere manier te 
maken met financieel management. 
Opvallend is dat de manier waarop deze 
functie binnen een organisatie wordt 
uitgevoerd in Nederland vaak anders 
benaderd wordt dan in de Angelsaksische 
literatuur. Op de site van een gerenom-
meerd trainingsbureau geeft men de 
uitvoering van het financieel management 
als volgt weer:

Angelsaksisch model Nederlands model

CONTROLLING PLANNING & CONTROL

financial analysis planning & control

management reporting forecasting en budgettering

financial budgeting and forecasting management & externe rapportages

cost accounting kostprijscalculatie

risk management investeringsselectie

TRANSACTION PROCESSING ADMINISTRATIE

account receivable administratie ten behoeve van inkoop

accounts payable inkoopadministratie

expense purchasing crediteurenadministratie

external reporting administratie ten behoeve van productie

consolidated reporting productie administratie

fixed asset accounting project administratie

general accounting vaste activa administratie

internal audit voorraad administratie

inventory accounting administratie ten behoeve van verkoop

payroll debiteuren administratie

travel accounting facturering
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 TREASURY MANAGEMENT EN DE FINANCIËLE FUNCTIE 5 TREASURY MANAGEMENT EN DE FINANCIËLE FUNCTIE 5

verkoop administratie

TAX MANAGEMENT offerte calculatie

tax compliance administratie – algemeen

tax planning & strategy administratieve organisatie

cashmanagement

TREASURY MANAGEMENT grootboek administratie

cashmanagement salaris administratie

treasury management

Bron: Finance & Control bench-marking, drs. K.L.M. Perik RC en drs. H.B.A. Steens RC MCM, Tijdschrift Financieel Management, 1988

Blijkbaar zijn het begrip treasury management en het beroep van treasurer 
nog niet helemaal in Nederland doorgedrongen.

§ 1.1 De financiële functie

De financiële functie in organisaties is in de loop der tijd sterk veranderd. In 
het verleden lag de nadruk vooral op het registreren van transacties (de 
boekhouding) en veel minder op het genereren van betrouwbare informatie 
op basis waarvan beslissingen genomen konden worden. De intrede van ICT 
maakte het mogelijk om dagelijkse transacties efficiënt uit te voeren. De 
traditionele boekhouder moest transformeren naar een controller. De functie 
van controller is tegenwoordig zo ontwikkeld dat we spreken van een 
financial controller, managerial controller en business controller. De financial 
controller houdt zich vooral bezig met het vastleggen van financiële informa-
tie. De managerial controller ontwerpt kritische prestatie-indicatoren en 
maakt overzichten die kunnen dienen als input bij de beoordeling van 
bedrijven of bij beslissingen. De business controller kent de organisatie en 
is de rechterhand van de directie of maakt zelfs deel uit van de directie. In 
het algemeen geformuleerd: de controller is betrokken bij het vastleggen 
van financiële gegevens, maar hij houdt zich ook bezig met het zodanig 
bewerken van gegevens, dat financiële analyses gemaakt kunnen worden. 
De controller wordt mede verantwoordelijk voor het ontwerpen en inrichten 
van werkprocessen en informatiesystemen, waarbij de daaraan gekoppelde 
Planning & Control-cyclus tot de kernactiviteit behoort. Daarmee functio-
neert de controller op strategisch niveau. De boodschap die aan de 
controller wordt meegegeven is dat deze activiteiten moeten leiden tot het 
creëren van waarde. Het uitvoeren van de processen binnen de financiële 
functie, zoals het voeren van de administratie en het werkkapitaalbeheer, 
moet gericht zijn op het vergroten van efficiency. Het inrichten van ‘shared 
service centra’ appelleert aan deze veranderde opvatting van de financiële 
functie. Het ‘bedenken’ (bijvoorbeeld de gewenste informatie) is een 
activiteit binnen de organisatie. Het uitvoeren van activiteiten kan buiten de 
organisatie en door het gebruik van moderne ICT op grote afstand  gebeuren.

In figuur 1.1 is de opvatting over het doel en werkwijze van de financiële 
functie sinds de jaren negentig weergegeven.
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FIGUUR 1.1  De inrichting van de financiële functie binnen de organisatie

Niveau

Strategisch niveau

Activiteiten

Belastingen 
Investors’s relations 
Planning (workflowmanagement)
Beslissingsondersteuning
Managementrapportage

Waarde toevoegen

Operationeel niveau Traditionele Administratie
• consolidatie
• vaste activa
• debiteuren
• crediteuren
• salarissen
Interne Controle
• cash management
• inkoop 
• verkoop

Efficiency vergroten

Gericht op

In het MKB worden de dagelijkse activiteiten door een klein aantal mensen 
uitgevoerd. Daar waar extra kennis nodig is maakt men gebruik van een 
accountant. Multinationals hebben een meer complexe organisatie, hebben 
volume en kunnen de benodigde expertise zelf in huis halen.

§ 1.2 Treasury management

Een startende ondernemer, die een droom wil realiseren, begint met het 
maken van een ondernemingsplan. In het ondernemingsplan beschrijft de 
ondernemer onder andere wat hij van plan is (het gat in de markt) en hoe 
hij denkt het plan te kunnen realiseren. Een vast onderdeel van het 
ondernemingsplan is het vaststellen van de vermogensbehoefte (de 
investeringsbeslissing). Stap twee in het proces is het nadenken over de 
wijze waarop de vermogensbehoefte gefinancierd kan worden. Beide 
onderdelen, het vaststellen van de vermogensbehoefte en de wijze van 
financieren (resulterend in de oprichtingsbalans) maken deel uit van het 
vakgebied financiering. Na de start van de onderneming moet de creditzijde 
van de balans (de vermogensstructuur) beheerd worden. In het kleinbedrijf 
gebeurt dat automatisch als een ondernemer nieuwe investeringsplannen 
heeft en naar de bank gaat voor een herziening van de financiering. In het 
grootbedrijf kan dat de taak zijn van een specialist,vaak een oud-bankier, de 
treasurer. De belangrijkste taak van de treasurer is (en daarmee is het 
begrip treasury management gedefinieerd):

 Het creëren en in stand houden van fi nanciële randvoorwaarden 
voor de ontwikkeling van het kernbedrijf van ondernemingen en 
doelstellingen.

Bovenstaande taak is concreet uitgewerkt in de volgende drie aandachtsge-
bieden: 
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• Zorg dragen voor verkrijging en handhaving toegang tot vermogensmarkt 
(Investor Relations en Corporate Finance)

• Optimaliseren van de financiële logistiek (Cashmanagement)
• Beschermen van vermogen en resultaat tegen financiële risico’s 

(Valuta- en Renterisicobeheer).

De aard van de werkzaamheden van de treasurer maakt dat deze functie 
meer extern dan intern gericht is. De treasurer onderhoudt een nauw 
contact met de geld- en kapitaalmarkt om er zeker van te zijn te kunnen 
beschikken over voldoende vermogen in de juiste vorm. De treasurer wordt 
dan ook in een vroeg stadium betrokken bij investeringsplannen. Het extern 
gerichte karakter van de functie maakt de treasurer uitermate geschikt om 
de contacten met belastingdienst en verzekeringsmaatschappijen te 
onderhouden. ABN-AMRO heeft in het verleden een schema opgesteld 
waarbij ze het werkterrein van de treasurer heeft vastgelegd (zie figuur 1.2).

FIGUUR 1.2  Het werkterrein van de treasurer

Treasury Management

Bankrelatie
Investor Relations

Corporate Finance
- balansstructuur
- acquisities

Overig
- verzekeringen
- belastingen et cet.

Cashmanagement
- saldobeheer
- liquiditeitenbeheer
- geldstroombeheer
- valuta-/renterisico 

Werkkapitaal
- debiteuren
- crediteuren
- voorraden

Bron: ABN-AMRO

Uit figuur 1.2 blijkt dat de treasurer verschillende taken uitvoert. Het gemeen-
schappelijk kenmerk is de omgang met geld (de geld- en kapitaalmarkt). In 
het schema worden taken genoemd (vaak operationeel vertaald) en minder 
management. Het vakgebied heeft zich ontwikkeld. De wereld is steeds 
complexer geworden. Management heeft een grotere plaats gekregen. De 
ontwikkeling van het vakgebied is duidelijk te zien aan de hand van het 
schema waarmee Deloitte Capital Markets treasury management vormgeeft 
(zie figuur 1.3).



8 

1

©
 N

o
o

rd
h

o
ff

 U
it

g
ev

er
s 

b
v

FIGUUR 1.3  Overzicht aandachtsgebieden treasury

Overzicht aandachtsgebieden treasury

External
Relationships

Cash
Management

• Bank accounts
• Cash forecasting
• Cash management
 and investing
• Short term funding
 and investing
 decisions
• Intercompany
 funding

• Investor
 relations
• Credit rating
• Financing
 relationships
• Capital structure
• Executing
 financing
 strategy

• Exposure
 Identification
• Risk Policies and
 Procedures
• Develop strategies
• Trade execution,
 confirmation and
 settlement
• Exposure re-
 measurement and
 accounting

• Local country
 pension schemes
• Benefit fund
 managers
• Monitor
 performance
• Manage
 portfolio of
 self-managed
 benefit funds

• Business and
 operational
 exposures
• Risk management
 strategy
• Insurance
 broker
 relationships
• Monitor exposures 
 and losses

External
Financing

Financial
Risk

Management

Employees
Benefit Fund
Management

Insurance

Internal
RelationshipsTREASURY

Bron: Deloitte

In figuur 1.3 is te zien dat het werkterrein van de treasurer erg divers is. 
Zowel in figuur 1.2 als in figuur 1.3 nemen cashmanagement en corporate 
finance (external funding) een duidelijke plaats in. Op het terrein van het 
financieel risicobeheer is er een verschil te zien. In het verhaal van 
ABN-AMRO destijds bestond de beheersing van het financieel risico vooral 
uit de beheersing van het rente- en valutarisico. Het onderdeel kredietrisico 
(debiteurenrisico) was ondergebracht bij het werkkapitaalbeheer (credit 
management). Volgens Deloitte is dat nu anders geworden. Financial Risk 
Management (FRM) is een zelfstandige tak geworden. Uit figuur 1.3 is op te 
maken dat FRM bestaat uit:
• de bepaling van de omvang van het risico
• de ontwikkeling van een beleid ter beheersing van de geconstateerde 

risico’s
• de uitvoering van transacties en het opnieuw vaststellen van de risico’s 

en het vastleggen van de genomen acties.

In bovenstaande omschrijving is meer oog voor het beleidsmatige karakter 
van risicomanagement dan in het verleden het geval was en in de meeste 
handboeken over rente- en valutamanagement is te vinden. De kenmerken 
van producten staan daar meestal centraal. Waarom een organisatie een 
product zou gebruiken wordt niet genoemd.

In iedere organisatie worden activiteiten uitgevoerd die behoren tot het 
werkterrein van de treasurer. Iedere organisatie verricht betalingen, doet 
aan werkkapitaalbeheer en heeft te maken met risico’s als gevolg van 
ontwikkelingen op de kapitaalmarkt. Een kenmerk van een aantal van deze 
activiteiten is dat een bedrijf met een relatief kleine hoeveelheid geld 
enorme posities kan innemen. Volgens de beginselen van Bestuurlijke Infor-
matievoorziening en Interne Controle moet er altijd een verband zijn tussen 
geld- en goederenstromen. Treasurers hebben wel te maken met geldstro-
men, maar zelden met goederenstromen. Voor organisaties is het dan ook 
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van belang om de werkzaamheden van de treasurer zodanig in te richten 
(bijvoorbeeld door een onderscheid te maken in een back- en een front-
office) dat debacles zoals de ondergang van de Baringsbank (Nick Leeson 
presteerde het om zodanige optieposities in te nemen dat de bank voor €1 
verkocht werd aan ING), het Volkswagenschandaal (een treasurer maakte 
afspraken met een bevriende valutahandelaar waardoor bij winst de twee 
die winst deelden en Volkswagen moest opdraaien voor verliezen) of de 
Ceteco-affaire (waardoor de provincie Zuid-Holland veel geld verloor) worden 
voorkomen. Een gouden regel is dan ook dat de treasurer in toom gehou-
den moet worden.

Treasury management zou moeten beginnen met de beginselen uit het vak-
gebied management. Dit betekent dat het management eerst de doel-
stelling van treasury management moet beschrijven. Moet de treasurer 
bijvoorbeeld vooral de financiële risico’s van een bedrijf op het moment dat 
ze ontstaan afdekken (risicominimalisatie) of moet de treasurer vooral profi-
teren van winstkansen (en dus ook de kans op een debacle op de koop 
toenemen)? De tweede stap is het inrichten van een organisatie en het 
benoemen van de informatiestromen.

FIGUUR 1.4  Beheersing van de treasurer

Legenda
1 verantwoordingsinformatie
2 besturingsinformatie
3 besluitvormingsinformatie

2

3

3
1

1

1, 2

21

Control
Treasury

Bestuur 

Treasurer Control

Informeren

Analyseren

Registreren

Stromen en Posities

Markt Anticiperen

Acteren

Informeren

In figuur 1.4 is de organisatie van de treasurywerkzaamheden vormgege-
ven. De treasurer volgt de ontwikkelingen op financiële markten en combi-
neert deze informatie met gegevens over de geldstromen en posities van 
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het bedrijf. Binnen de gegeven bevoegdheden voert de treasurer zijn 
werkzaamheden uit. Vervolgens informeert hij de afdeling Control over de 
uitgevoerde werkzaamheden, waarbij het van belang is dat de bevestiging 
van uitgevoerde transacties direct bij de backoffice wordt geregistreerd 
(functiescheiding). Vervolgens worden de transacties geanalyseerd en 
rapporteert de de afdeling Control aan de treasurer en het bestuur. Het 
bestuur beslist of de geformuleerde doelstellingen nog relevant zijn of 
moeten worden bijgesteld. 

Na het inrichten van de organisatie en de bijbehorende informatiestromen 
worden de instrumenten die de treasurer mag gebruiken benoemd. De 
doelen, organisatie, afspraken en instrumenten worden in een treasurysta-
tuut vastgelegd. Anders geformuleerd: het treasurystatuut is de basis voor 
het treasurybeleid en daarmee voor alle handelingen die door de treasury-
functie worden verricht. Ook de kaders waarbinnen de activiteiten uitge-
voerd worden (bijvoorbeeld limieten) worden in het statuut vastgelegd. In 
Nederland zijn gemeenten (Wet Fido) verplicht een treasurystatuut te 
hebben. Daarnaast zijn de overige op interne controle gerichte elementen 
ook van toepassing op de beheersing van de treasuryfunctie. Denk daarbij 
aan het ontwerpen van een organisatiestructuur (taken en verantwoordelijk-
heden moeten zodanig verdeeld zijn dat deze passen binnen de vereiste 
functiescheiding – het eerder genoemde onderscheid in back-, middle en 
frontoffice); een ethische code waarin het management uitdrukkelijk kiest 
voor integriteit; functieprofielen waardoor werknemers duidelijkheid krijgen 
over taken en verantwoordelijkheden en ten slotte een duidelijk personeels-
beleid gericht op het aantrekken en behouden van goede medewerkers.

De onderwerpen in dit boek volgen in grote lijnen de indeling in werkzaam-
heden van de treasurer zoals weergegeven in figuur 1.2:
1 Corporate Finance (ook wel de lange kant van de balans genoemd)
 – de investeringbeslissing
 – beschrijving van de vermogensvormen 
 – bepaling van de optimale vermogensstructuur
2 Werkkapitaalbeheer en cashmanagement (de korte kant van de balans)
 – Financiële overzichten en Financiële planning
 – Voorraad- en debiteurenbeheer 
 – Cashmanagement
3 Risicomanagement.

Om instrumenten optimaal te kunnen benutten is kennis nodig over de 
producten die op de financiële markten worden aangeboden en vooral ook 
inzicht vereist in de werking van deze markten. Een bedrijf neemt pas een 
treasurer in dienst als er voldoende werk voor die treasurer is. In de 
meeste gevallen is het de financiële man of vrouw in een organisatie die, 
zonder de titel van treasurer, de functie naast de overige taken uitvoert. 
Treasurers maken bij de uitvoering van hun werkzaamheden veel gebruik 
van financiële overzichten. In de bijlage van hoofdstuk 1 zijn die belangrijk-
ste financiële overzichten (balans-, winst- en verliesrekening en kasstroom-
overzicht) beschreven. De bijlage is te vinden op www.investeringsanalyse.
noordhoff.nl

http://www.investeringsanalyse.noordhoff.nl
http://www.investeringsanalyse.noordhoff.nl
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▶ In het bedrijfsleven is in de loop der 
jaren treasury management als specia-
lisme ontstaan. Treasury management 
is: ‘het creëren en in stand houden van 
financiële randvoorwaarden voor de 
ontwikkeling van het kernbedrijf van 
ondernemingen en doelstellingen.’

 Bovenstaande taak is concreet uitge-
werkt in de volgende drie aandachtsge-
bieden: 
• Zorg dragen voor verkrijging en 

handhaving toegang tot vermogens-
markt (Investor Relations en Corporate 
Finance)

• Optimaliseren van de financiële 
logistiek (Cashmanagement)

• Beschermen van vermogen en 
resultaat tegen financiële risico’s 
(Valuta- en Renterisicobeheer).

▶ In eerste instantie waren het vooral 
oud-medewerkers van banken, die alle 
aspecten van de financiële markten 
kenden, die zich als treasurer bij grote 
organisatie aanboden. Het werkterrein 
van de treasurer bestaat uit:
• Corporate Finance en Investor 

Relations (het beheren van de ‘lange’ 
kant van de creditzijde van de balans, 
dat wil zeggen op zoek naar een 
optimale vermogensstructuur).

 Werkzaamheden zijn:
– Informeren van kapitaalverschaffers 

over de resultaten van het bedrijf

– Projectmanager bij een emissie van 
aandelen

– Aantrekken van financiële middelen op 
de vermogensmarkt (obligaties en 
bankleningen)

• Werkkapitaalbeheer bestaande uit:
– Voorraadbeheer
– Debiteurenbeheer
– Crediteurenbeheer
• Cashmanagement
– Geldstroombeheer
– Saldobeheer
– Liquiditeitenbeheer
– Renterisicobeheer
– Valutarisicobeheer.

 Daarnaast houden treasurers zich bezig 
met verzekeringen, contacten met de 
belastingdienst en pensioenfondsen.

▶ Een risico bij treasury management is 
dat het vaak om grote bedragen gaat, die 
snel van eigenaar kunnen verwisselen en 
waarbij de normale waardeketen (geld 
versus goederen) ontbreekt. Het is dan 
ook belangrijk om de juiste interne 
controle voor treasurers te organiseren. 
De organisatie van de treasuryfunctie 
begint met het opstellen van een 
treasurystatuut waarin de doelen, 
activiteiten, informatiestromen (wie 
rapporteert aan wie) en de toegestane 
producten worden genoemd.

Samenvatting
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Meerkeuzevragen

1.1  Een treasurer houdt zich vooral bezig met:
 a Het opstellen van financiële overzichten.
 b Het dagelijks op zoek gaan naar nieuwe beleggingsmogelijkheden van 

bijvoorbeeld een bouwbedrijf.
 c Het beheren van het werkkapitaal en de vermogensstructuur van een 

bedrijf.
 d Het dagelijks bellen van afnemers die hun rekening nog niet hebben 

betaald.

1.2 Welke van onderstaande zaken horen in een treasurystatuut te worden 
opgenomen?

 a Het doel en missie van de organisatie.
 b Doel en organisatie van de treasuryfunctie.
 c Het maximaal aantal jaarlijks af te sluiten leenovereenkomsten.
 d De hoogte van de maximale rentevoet waartegen de treasurer verplichtin-

gen mag aangaan.

1.3 In het kader van rente- en valutarisicobeheer moet een treasurer vooral ook 
kennis hebben van:

 a De manier waarop instrumenten worden gewaardeerd volgens de internatio-
nal accounting standards tot uiting komend in IFRS.

 b De manier waarop begrotingen worden opgesteld.
 c Interne controlprocessen.
 d Management systemen.

Opgaven

1.1 BV Kantoormeubel

 Mevrouw Jacobine werkt als financieel directeur bij ‘BV Kantoormeubel’. De 
BV Kantoormeubel is een holdingmaatschappij van 20 werkmaatschappijen 
met vestigingen in Europa en de Verenigde Staten. Daarnaast levert het 
bedrijf nog aan derden (met name in Oost-Europa) via de vestiging in 
Nederland. Het bedrijf is opgericht in 1970 en is vooral na 1990 snel 
gegroeid door het opengaan van de grenzen in Oost-Europa. Het wegvallen 
van de muur in Berlijn heeft een enorm impuls gegeven aan de relatief 
goedkope import uit voormalig Oost-Duitsland. Nadat de economie in 
Duitsland na 1992 enige haperingen begon te vertonen verlegde de bv een 
gedeelte van haar werkterrein naar de Verenigde Staten.

 De omzet van het totale concern bedroeg in 2010 €200.000.000.

Oefeningen
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 De verdeling van de inkoop en omzet over de verschillende landen is als 
volgt:

Inkoop Verkoop

Nederland 10% 25%

VS 35% 35%

Duitsland 30% 10%

VK 10% 15%

Overig West-Europa 25%

Overig Oost-Europa 15%

 De organisatie is zeer commercieel ingericht. Dit betekent dat het zwaarte-
punt van het beleid ligt op marketing. De afdelingen Verkoop en Inkoop 
hebben over het algemeen weinig begrip voor financiële problemen. Volgens 
de directie wordt het in de verkoop verdiend en is de administratie van 
ondergeschikt belang. De in- en verkoop moet vooral ongestoord voortgang 
kunnen bieden en als de directie weer een aardig bedrijf heeft opgespoord 
dat zou kunnen leiden tot synergie, dan moet mevrouw Jacobine de 
financiering maar zien rond te breien.

 Als gevolg van deze beleidslijn hebben de werkmaatschappijen in de 
verschillende landen volledige financiële autonomie. De facturering en de 
betaling vinden in principe decentraal plaats. Als een werkmaatschappij het 
betalingsverkeer wil delegeren aan de holding dan kan dit. Het hoofdkan-
toor krijgt één keer per maand een financieel overzicht met daarin aangege-
ven de prognose voor de volgende 6 maanden qua omzet en kosten en de 
realisatie van de afgelopen maand. Grote afwijkingen met betrekking tot 
prognose en realisatie worden gemeld en uitgebreid verantwoord. In de 
praktijk komen grote afwijkingen geregeld voor, waardoor het hoofdkantoor 
gemiddeld 6 keer per jaar zijn kredietlimiet op de diverse rekeningen-cou-
rant-krediet volledig gebruikt voor een langere periode.

 Iedere werkmaatschappij mag zelf haar bankier uitzoeken en een rekening-
structuur opzetten. Het gevolg is dat interne verrekeningen via de betaalre-
kening (daadwerkelijke betalingen) gaan. De Nederlandse vestigingen wordt 
geadviseerd zaken te doen met de ABN-AMRO of de ING. De eigen bankre-
keningen van de Nederlandse werkmaatschappijen zijn van beide banken 
opgenomen in een rentecompensatiecircuit.

 Als gevolg van de groei en wellicht ook het eigen beleid heeft mevrouw 
Jacobine moeite om binnen de gestelde kredietfaciliteiten van de ABN-
AMRO en ING te blijven. Beide banken hebben regelmatig klachten over het 
gebruik van de rekening.

 De werkmaatschappijen kunnen voor hun uitgaande betalingen kiezen voor 
het direct aanleveren van de betalingsopdrachten bij de eigen bank of het 
versturen van de factuur naar de holding om de betalingsopdrachten te laten 
aanmaken op tape. De tape wordt rechtstreeks bij Equens aangeleverd, 
waarna na verwerking de holding wordt gedebiteerd. Vestigingen die geen 
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gebruik maken van de diensten van het hoofdkantoor gebruiken in de meeste 
gevallen electronic banking voor de betalingen. Er is geen goed inzicht in de 
totale kosten van betalingsverkeer. Werkmaatschappijen hebben de neiging 
om de bankkosten als te onbetekenend ten opzichte van de overige kosten 
te beschouwen.

  Volgens de accountant laat de administratieve organisatie binnen het 
concern te wensen over. Het gevolg is onder andere dat het gehele bedrijf 
meer financieel risico loopt dan ze in principe hoeft te lopen. In de laatste 
management-letter liet de accountant weten dat hij het raar vond dat de 
betaling van interne leveringen daadwerkelijk via betaalopdrachten wordt 
afgewikkeld. Eén medewerker is gemiddeld één dag per week bezig om 
onderling betwiste vorderingen in beeld te krijgen en via boekingen (soms 
via een eigen betaalopdracht, wanneer de afnemer weigert meer te betalen 
en de leverancier weigert een creditnota te sturen) geschillen te beslech-
ten. De accountant heeft ook geconstateerd dat plaatselijke vestigingen er 
een handje van hebben om te proberen kredietfaciliteiten buiten de twee 
banken om te regelen.

Gevraagd

 Structureer de in de case genoemde zaken in bijgevoegd overzicht; met 
andere woorden, onder welk onderdeel zijn de genoemde ‘misstanden’ te 
plaatsen?

Treasury Management

Treasury Management

Bankrelatie
Investor Relations

Corporate Finance
- balansstructuur
- acquisities

Overig
- verzekeringen
- belastingen et cet.

Cashmanagement
- saldobeheer
- liquiditeitenbeheer
- geldstroombeheer
- valuta-/renterisico 

Werkkapitaal
- debiteuren
- crediteuren
- voorraden

1.2 Miljardenfraude

 Op 28 januari 2008 verschijnt het volgende artikel in NU.NL:

http://NU.NL
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Kerviel geeft ‘verborgen’ handel toe

PARIJS – De van fraude verdachte werknemer van de Franse bank Société 
Générale heeft toegegeven dat hij zijn handelsactiviteiten verborgen heeft 
gehouden voor zijn superieuren.

Dat heeft een Franse aanklager maandag gezegd. De 31-jarige Jerome 
Kerviel deed zijn bekentenis tijdens ondervragingen door de politie.

Reputatie

Kerviel vertelde de politie verder dat het niet zijn bedoeling was geweest 
om de bank op te lichten of persoonlijk voordeel uit de handel te verkrijgen, 
maar dat hij een sterke reputatie als handelaar wilde opbouwen en grote 
bonussen wilde opstrijken. Zijn handelwijze zou de bank bijna 5 mld euro 
hebben gekost.
Voorlopige hechtenis

De aanklager heeft de rechter gevraagd de voorlopige hechtenis van Kerviel 
te verlengen. De inmiddels ontslagen handelaar wordt later op maandag 
voorgeleid. Kerviel gaf zich zaterdag zelf aan bij de politie. Het openbaar 
ministerie verdenkt hem van onder meer poging tot fraude, inbreken op 
computers en het schenden van vertrouwen.
Collega’s

Volgens de aanklager heeft Kerviel verder gezegd dat ook andere hande-
laars de regels van de bank overtraden en grotere posities op de financiële 
markten innamen dan was toegestaan. Het onderzoek tot nu toe heeft 
overigens aangetoond dat Kerviel alleen handelde. Hij begon met zijn 
risicovolle activiteiten aan het einde van 2005, aldus de aanklager.
Waarschuwing

Eurex, een van de grootste financiële termijnmarkten ter wereld, heeft 
Société Générale in november vorig jaar gewaarschuwd voor de activiteiten 
van de handelaar. Een woordvoerder van de bank meldde dat toen Kerviel 
destijds werd geconfronteerd met bepaalde verdenkingen, hij valse docu-
menten produceerde om zijn handelwijze te verdoezelen.
Zondebok

De advocaten van Kerviel zeiden maandag in een verklaring dat Société 
Générale een zondebok van hun cliënt heeft gemaakt. Hij zou de schuld 
krijgen van alle verliezen die de bank als gevolg van blootstelling aan de 
Amerikaanse hypotheekcrisis heeft geleden. Ook vinden de advocaten dat 
de bank de verliezen zelf over zich heen heeft geroepen door de posities 
die Kerviel had ingenomen te haastig en op een verkeerd moment te 
liquideren.

Gevraagd

In hoeverre is bovenstaand voorbeeld illustratief voor de risico’s van de 
inrichting van een treasury-organisatie binnen een bedrijf?

Antwoord:

Kerviel was werkzaam op de treasury-desk van een grote bank. In principe is 
de treasuryfunctie van een grote bank te vergelijken met een treasuryfunctie 
van een bedrijf. Een groot verschil is waarschijnlijk dat de  activiteiten van 
Kerviel moeten leiden tot winst (duidelijk een winstoogmerk), terwijl de 
meeste treasuryfuncties in het bedrijfsleven gericht zijn op het beperken van 
risico’s (risicoreductie) dan wel kostenminimalisatie. De overeenkomst is dat 
het gaat om grote bedragen, waarbij er geen relatie is tussen goederen en 
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geldkringloop. Uit het artikel blijkt dat de mensen op de bank het niet zo 
nauw namen met de afgesproken limieten. Een van de meest belangrijke 
uitgangspunten bij de beheersing door treasurers is het afspreken van 
limieten en het controleren in hoeverre men zich houdt aan de limieten. Een 
goede scheiding tussen front- en backoffice is van wezenlijk belang. Vanuit 
de accountancypraktijk is wel bekend dat fraude, dat wil zeggen het bewust 
omzeilen van regels, nauwelijks te controleren is. Kerviel was blijkbaar een 
meester in het omzeilen van alle controleprogramma’s en heeft daar ook 
naar gehandeld. Het is bijna uitgesloten om dergelijk gedrag vooraf te 
voorkomen. Een goed HRM-beleid (screenen kandidaat op integriteit en 
ethiek) kan excessen voorkomen.
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