
1 

 1يورولند فودز اس.اِي.

اي شركت  ي سرمايهي مديران ارشد شركت يورولند فودز نشستي برگزار كرد تا بودجه، كميته2001ي سال  در اوايل ژانويه

ميليون يورو تصااامين    316ي كلي  طرح بزرگ با بودجه 11بايسااات در مورد  را براي ساااال جديد تن ين كندي ايم كميته مي 

اي ت ميل كرده بود، حداكثر  هاي سااارمايهي طرحمديره بر هزينههايي كه هيأتگرفتي متأساااهانه به ساااود م دوديتمي 

هاي كنوني  گذاري افزايشاااي نمايان در ميزان دارايي ميليون يورو تعييم شاااده بودي اما حتي هميم مردار سااارمايه 120بودجه  

ود كه بودجه را ميان طيهي از  ي خطير مديران ارشاد ايم بميليون يورو بودي بنابرايم وظيهه  965شاد كه معادل  شاركت تلري مي 

هاي ضاروري ترساين كنندت توليد م صاوجت جديد، تملگ، گساترز بازار، ارتراي كار يي، اادامات ييشاهيرانه، ايمني  طرح

 و كنترل  لودگيي 

 

 شركت 
فود  ماسات،    بلژيگ مساترر شاده، توليدكننده   ز كه تشاييتت مركزي  ن در بروكسالِشاركت يورولند  بساتني،  چندمليتي  ي 

بلژيگ، هلند، لوكزاموورگ،  لمان  بطري و    ميوه  بريتانيا،  ي ممتاز بودي م صاوجت ايم شاركت در ساراسار اسايانديناوي، 

ايم شركت را در مناطق مختلف نشان مي نرشه   1شدي )نمودار غربي و شمال فرانسه فروخته مي   دهدي( ي بازارهاي 

در جوار واحد توليدي لونيات وي تأساي  شادي   2به همت كشااورزي بلژييي به نا  توو وردن  1924ايم شاركت در ساال 

ي ايم شاركت در طول سااليان شادي در  واههتوجه كافي به كيهيت م صاول و تتز هشايارانه در بازاريابي ساود رشاد بي 

ساما   ن در بور  لندن، فرانيهورت و بروكسال مرضاه شادي در    1993، ايم شاركت سامامي ما  شاد و در ساال 1979ساال  

 ميليارد يورو رسيدي 6/1وبيش به ، فروز شركت يورولند فودز كن2000سال 

درصاد بودي    20شاد، در حدود  به بعد توليد مي   1982درصاد و سامن ماسات كه از ساال    60از كل ايم در مد، سامن بساتني 

شاادي نا  تراري يورولند فودز  ي فروز به نسااوتي برابر ميان    بطري و    ميوه ترسااين مي ماندهدرصااد بااي  20ران  

»رولي« و متمت تراري  ن خر  راصااني با لوا  كشااورزان بودي بساتني كه م صاول اصالي ايم شاركت بود، مشاتريان  

 هاي شوكوجت و ميوه و طعن طويعي  ن بودندي ي سرشار و تيهثابت و وفاداري داشت كه طالد خامه

و مديران ايم شاركت ملت ايم ايساتايي را رشاد  مراجعه كنيد(  2)به نمودار  فروز يورولند فودز ثابت ماند   1998از ساال 

شادگي بازار در بعياي مناطق تشاخيا دادندي اما ناظران خارجي ايم ناكامي اخير را به  اندك جمعيت شامال ارويا و اشاوا 

تر شااركت و  مديره خواهان گسااترز بازار و حيااور فعالدادندي اغلد امياااي هيأتي كاجهاي جديد نسااوت مي مرضااه

ي م صاوجت جديد به من ور رونق بخشايدن به بازار فروز بودندي ايم مديران اميدوار بودند كه حياور فعال تر در  ارائه

 
اوييتز    .Euroland Foods S.Aي 1 ها خيالي  ي نا اند و از موردي وااعي نشااأت گرفته اسااتي همهتميه كرده (Robert F. Bruner)في برونر  ابرت  او ر  (Casey Opitz)ايم افته را كيسااي 

افته از حمايت مالي مسساساه از تميه (Batten Institiuta)ي باتم  اساتي در توليد  دادن اجراي مسثر يا ناكار مد مواعيتي  ي  ن نشااناساتهاده شاده اساتي افته براي ب لا كت  تميه شاده و هدف 
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برابر مايدي  ن و   14بازار و افزايش فروز، ارزز بازار شاركت را افزايش بدهدي ايمت ساما  يورولند فودز در  ن زمان 

هاي مشااابه كمتر بود و چيزي به امتوار شااركت  معامتتي هاي زير ايمت دفتري بودي ايم نسااوت ايمت به مايدي از نسااوت

 افزودي تراري شركت نمي 

 تخصيص منابع 

يورولند فودز را هرسااال كميته ي ساارمايه بودجه  مركد از مديران ارشااد نت ين مي اي  به هيأت مديره  ند كرد اي  ي  و براي تأييد 

ايم كميته مركد از ينج مدير مامل، رئي  كل ) فرساتادند مي شاركت   هاي  كل يروژه     معموجً رئي    و مدير مالي بودي   PDG )1ي 

را از مديران مامل درخواسات مي سارمايه  ايم كميته شاامل توصايف فشارده بودجه كردي  گذاري  ها، ت ليل  اي از طرح ي ييشانمادي 

يا ساير متح ات كيهي بودي ها و ب ثي درباره مالي  ن   ي متح ات استراتژيگ 

بايسات دو  زمون مالي را در مورد  گذاري در يورولند فودز مي هاي ييشانمادي براي سارمايهبر ساياسات شاركت، طرح بنا

ي در كميته 1999دي ايم دو  زمون يا دو معيار در سااال ( با موفريت بهذراننIRRبرگشاات ساارمايه و نرز بازده داخلي )

 كردت تغيير مي  به شيل زير مديران تصويد شده بود و م تواي  ن بر حسد نو  يروژه

 نوع طرح 
 IRRحداقل 
 قبول قابل 

 قبول هاي قابل حداكثر سال 
 برگشت سرمايه 

بازارهاي  محصولات جديد يا  .1
 جديد

 سال6 12%

 سال5 %10 گسترش بازار يا محصول  .2
 سال4 % 8   اصلاح كارايي  .3
 آزمون ندارد  آزمون ندارد  ايمني يا محيط كار  .4

 

 درصد بودي  6/10( براي يورولند فودز WACCي سرمايه )ميانهيم موزون هزينه 2001ي در ژانويه

 اي چنيم گهتتي سرمايهدر توضيح فرايند تعييم بودجه 2مدير مالي شركت، ترودي لوف

كنيني  ها اساتهاده مي چون راهي براي شاناخت تهاوت ريساگ انوا  گوناگون طرحهن IRRي  شادهبنديما از مريا  رتوه

ي ي بيشاتري داشاته باشايني  زمون برگشات سارمايه هن نشاانهكند بايد بازده سارمايهتري اوول مي هرجا شاركت ريساگ بيش

  ن است كه ما  مادگي ندارين براي رسيدن به چنان برگشتي، زمان درازي صور كنيني

 

 گذارانمالكيت و نظر اعتباردهندگان و سرمايه

ي وردن، چمار نهر از مديران شااركت و ينج نهر ميااو  ي يورولند فودز، سااه نهر از خانوادهمديرهاز دوازده ميااو هيأت

ي  رفتندي اميااي خانواده شامار مي مديره بودند كه از مديران سارشانا  بخش ممومي اروياي شامالي بهغيرموظف هيأت

 
1. président directeur-général (PDG) 
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درصاد ساما  را مالگ بودندي شاركت مديريت دارايي   10درصاد ساما  و مديران اجرايي برروي هن    20وردن برروي هن  

درصد از سما  را در اختيار داشتي شركتي ديهر به   12گذاري مشترك و مرر  ن در لندن بود،  ونو  كه صندوق سرمايه

ي ساما  ميان درصاد باايمانده 49مديره داشاتي اي در هيأتدرصاد از ساما  بود و نماينده 9صااحد   1نا  بانگ دو بروگ 

طيف وسايعي از سامامداران ترساين شاده بود و ممتً بخش ساما  شاناور  زاد شاركت بودي ساما  ايم شاركت در بروكسال و  

 شديفرانيهورت مرضه مي 

درصااد، در ايا  با همتايان خود در صاانعت مواد خوراكي  125 2يورولند فودز با نسااوت بدهي به حروق صاااحوان سااما 

گذاري  كردي در چند ساال اخير، مديران شاركت براي اساتمرار سارمايهتري اساتهاده مي مصارفي در ارويا، از اهر  مالي بيش

و حهظ ساطح ساود ساما  يرداختي در طول جنقِ ايمتي كه خود شاركت يورولند فودز  غاز كرده بود، تا حد زيادي به  

تاأميم ماالي از طريق وا  متيي بودنادي حااج كاه جناق ايمات تماا  شاااده بود، باانياداران )باه رهوري بااناگ دو بروگ ( باا 

كردندي  نان حاضاار نوودند اهر  مالي را بيش از  اي تماجمي براي كاهش بدهي به شااركت ييشاانماد مي اصاارار زياد برنامه

 ي اخير مديران گهته بودتسطح موجود  ن روز افزايش دهندي رئي  بانگ دو بروگ  در جلسه

اولويت نخساات ما در حال حاضاار بايد ترويت ساامت راساات ترازنامه باشاادي هر افزايش دارايي بايد از م ل جريان نردي 

تر برسادي اگر ارار باشاد مانده بعد از يرداخت ااساا  بدهي صاورت بهيرد تا زماني كه نساوت بدهي به ساط ي معرولبااي 

شاوين ساود ساما  يرداختي را كاهش  گذاري هنههتي صاورت بهيرد كه از ايم طريق تأميم مالي نشاود، ناچار مي سارمايه

 بدهيني

تر از ميانهيم نساااوت ايمت به مايدي  برابر، ايمت ساااما  مادي يورولند فودز ياييم 14با نساااوت ايمت به مايدي معادل  

هايي بود  شاده در بور هاي يذيرفتهي شاركتتر از ميانهيم نساوت ايمت به مايدي همههاي مشاابه  ن و نيز ياييمشاركت

ي جنق ايمت اخير المداد كرد كه ساود شاركت  شاد نتيرهشادي ايم مشايل را مي ها معامله مي كه ساما  ايم شاركت در  ن

را كاهش داده بود و نيز ايم وضااعيت ييامد ناتواني مشاامود ايم شااركت در تصاااحد بخش مممي از بازار از طريق توليد 

به   ي كارگزار ساااما ي مسساااساااات ممده، همه2000هاي متهاوت بودي از ژانويه ساااال جديد    بطري معدني با طعن

سروصدا  ي مديريت دارايي ونو  در ايم دوره بي كردند سما  يورولند فودز را بهروشندي اما مسسسهسمامداران توصيه مي 

ايم ساااما  را جمر كرده بود، با ايم اميد كه چرخشاااي در ممليرد ايم شاااركت رز دهدي مدير مامل ونو  در ييي از  

 هاي اخير در گزارز خود چنيم گهتت نشست

نيسات، زيرا ايم كار نشاانه كاهش ساود ساما  اصاوج اابل  شاما به  ينده ي مد  تصاور  ي خودتان اساتي فروز ساما  جديد با  امتماد 

اسات چون باملا سارخوردگي سامامداران فعلي شاما مي  گذاران صااحد  شاودي سارمايه ايم ساطح نازل ايمت هن تصاورناشادني 

گذاران  سامن شاما خواهان بموود ممليرد شاركت هساتندي اگر ايم بموود به زودي ت رق نيابد يا وضار از ايم بدتر شاود و سارمايه 

 
1. Banque du Bruges 
2. debt to equity ratio 
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كردن  بيهتد كه اصااد اويااه   2يا براداران فليگ   1نااميد بشااوند، سااما  شااما مميم اساات به دساات مماجماني چون كارلو بنديتي 

 ي شركت را دارندي خصمانه 

 

 ي مديران ارشداعضاي كميته

كنندي هر طرح براي  ن كه مورد بررساي اي را تن ين مي ي سارمايهههت تم از مديران ارشاد شاركت يورولند فودز بودجه

گونه اسات كه  گيري ايمارار گيرد، بايد از حمايت ييي از مديران حاضار در كميته برخوردار باشادي معموجً روند تصامين

شاااودي ايم گيري مي اي رأيي سااارمايهها، در مورد دو تا چمار طرح بديل براي جذ  بودجهاز ب لا در مورد يروژهي 

 مديران كامتً با هن  شنايي دارندت 

ي وردن در گذار، ساخنهو و حافظ منافر خانوادهي بنيانساالي نوه  57، سام  (PDG))بلژييي( رئي  كل   3ويلملمينا وردن

مناساوت  به  1986ي فراوان در مديريت برند داردي در ساال مديرهي تمامي دوران فعاليتش در شاركت گذشاته و ترربههيأت

ي ايم م صاول بود به منوان »بازارسااز ساال ارويا« انتخا   چربي كه نخساتيم مرضاهموفريت در معرفي بساتني و ماسات كن

حال كه مشتاق است شركت را در وضعيت رشد دراز مدت ارار دهد به سود بروز مشيتت اخير با احتيا   شدي او درميم

 كندي ممل مي 

كرد و در ايم ساال به من ور در شاركت نساتله كار مي   1958ساالي تا ساال   51)ساوئيساي( مدير مالي، سام   4ترودي لوف

مدرنيزه كردن ساايسااتن مالي و كنترل مالي به خدمت در يورولند فودز فراخوانده شاادي از حاميان جدي كاهش اهر  مالي 

 كندي هاي سمامداران را بازگو مي ها و سرخوردگي چنيم از مديراني است كه نهراني در ترازنامه استي هن

ها در ونرل، انوارداري و انرا  ساهارزهاي حملساالي ناظر بر فعاليت  49) لماني( مديرمامل توزير، سام   5هاين  كلينگ

هاي اصالي  مشاغولي ونرل، كساري موجودي جنساي و كاركرد درسات سايساتن كنترل از دلي حملشاركتي ضاايعات، هزينه

 اوستي 

كندي ي شااركت اداره مي كارخانه 14سااالي ممليات توليد را در  59)هلندي( مديرمامل توليد و خريد، ساام  6مارتم ليدن

هاي كارگريي هوادار متعصاد كنندگان مواد اوليه و ات اديهاي سارساخت خاصاه با مرضاهكنندهممند  اسات و مذاكره

 گذاران شركت ابراز ترديد كرده بودي هاستي نسوت به صداات و تعمد بستانياران و سرمايهكنترل هزينه

نماينده و درصاادد    250سااالي ناظر بر نيروي فروز ميداني مركد از    45)ايتاليايي( مديرمامل فروز، ساام   7ماركو يونتي 

ي مديران ارشد بودي معترد تغييراتي در يوشش جغرافيايي فروز شركتي وي يرشورتريم هوادار گسترز سرير در كميته

به ايم  8لِوِرهاي زيادي در اختيار داردي او را از شااركت يوني ها و فرصااتبود شااركت براي گسااترز جغرافيايي خود راه
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 شركت فراخوانده بودند تا توز وتواني به تشييتت فروز بوخشد و در ايم كار هن موفق شده بودي 

ساالي مساوول ت ريرات بازاريابي، توليد م صاوجت جديد، توليغات و    41)فرانساوي( مديرمامل بازاريابي، سام    1فابيم موريم

طور كلي مديريت مسااائل مربو  به برند شااركتي طرفدار اصاالي جنق ايمت اخير كه هرچند از ل ا  مالي مشاايتتي  به

ي فرصااتي« براي گسااترز م صااوجت و بازار  همراه داشاات، به دسااتاوردهاي ملموسااي در بازار رساايدي او اائل به »دري ه

 كردي هاي رشد ور دفا  مي شركت بود، و از طرح

ي  ي مشاااوره سااالي دو سااال اول از يگ موسااسااه 47هاي اسااتراتژيگ، ساام )بريتانيايي( مديرمامل طرح 2نايرل هاموولت

ريزي اساتراتژيگ در يورولند فودز ساامان دهدي مشامور به ايم اسات  مشامور به ايم شاركت  مده بود تا ساتادي براي طرح

هاي  ن و سااود وري  ي اصاالي فعاليت يورولند، يختهي فعاليتي هسااتهبرانهيزي دربارههاي دشااوار و تأملكه يرسااش

هايي تماجمي ، طرح2000كندي حامي ابتيارات با هدف رشااد و افزايش ساامن بازار اسااتي در سااال شااركت مطرح مي 

گمان خود نتوانساته بود در تشاييتت شاركت نهودي داشاته  ييشانماد كرده بود كه هي  يگ يذيرفته نشاده بودي از ايم كه به

 باشد، سرخورده شده بودي 

 

 اي بندي سرمايههاي پيشنهادي بودجهطرح

 شد:هاي پيشنهادي زير بررسي ميي شركت طرحدر نشست آينده

 نام پروژه 
 هزينه 

 )به ميليون يورو( 
مدير واحد  
 پيشنهاددهنده 

 كلينك/ به جاي توزيع  33 1ونقلتعويض وگسترش ناوگان حمل 
 ليدن/ توليد  45 ي جديد كارخانه 

 ليدن/ توليد  15 هاگسترش يكي از كارخانه 
 مورين بازاريابي 27 ي غذاي حاضري توليد وعرضه 

 ليدن/ توليد  21 ها و سيستم انتقال خودكارسازي كارخانه 
 ليدن/ توليد  6 چهاركارخانه ي فاضلاب در تصفيه 

 پونتي/ فروش  30 گسترش بازار به سمت جنوب اروپا 
 پونتي/ فروش  30 گسترش بازار به سمت مشرق 

 مورين/ بازاريابي  27 ي ماست و بستني شيرين با طعم مصنوعيتوليد وعرضه 
ي كامپيوتري براي  ايجاد سيستم كنترل موجودي با شبكه 

 نمايندگان ميدانيانبار و 
 كلينك/ توزيع  5/22

هاي  هامبولت/ طرح 60 تملك يك واحد توليد مشروب و تأسيسات وابسته به آن 

 
1. Fabienne Morin 
2. Nigel Humbolt 
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 نام پروژه 
 هزينه 

 )به ميليون يورو( 
مدير واحد  
 پيشنهاددهنده 

 استراتژيك

 

كاميون تريلر مرمز به يخ ال را ييشاانماد  100(ي هاين  كلينگ خريد ونرل )تريلرتعويض و گسااترز ناوگان حمل .1

خريداري شاودي در نتيره شاركت    2002دساتهاه ديهر در ساال  50و    2001دساتهاه در ساال  50كرد، به ايم ترتيد كه 

فروز رساندي با ميليون يورو به  5/4از را در طول دو سال بعدي به ايمت شدهكاميون كامت مستملگ 60توانست مي 

شادي تريلرهاي جديد از  ونرل شاركت افزوده مي دساتهاه كاميون در طول دو ساال به ناوگان حمل 40اجراي ايم طرح  

افزودند كه در هر ساااهر  درصاااد برحساااد مترميعد به حرن باري مي   15ميزان  تريلرهاي اديمي بزرگتر بودند و به

تري داشاتندي افزايش    نهمداري مواد غذايي كار يي بيشل ا  ساوخت و هن به ل اشادي ايم تريلرها هن بهحمل مي 

كرد و در ميم حال زمان ت ويل و  رسااني كار تر را ميسار مي بندي با انعطاف بيشاتر و نيز خدمتها زمانتعداد كاميون

افزود و ايم چنيم، بر شمار دفعات ت ويل به بازارهاي ممده مي دادي هناحتماج زمان انت ار كاج در انوار را كاهش مي 

ي  خر ايم كاه افزايش نااوگاان  شااادي نيتاهي كموود موجودي مي خود ساااواد كااهش ضاااايعاات فروز در نتيراه

 شدي ونرل مامل مسثري در گسترز جغرافيايي بازار شركت در درازمدت مي حمل

 30ونرال معاادل گذاري خالا در ناوگان حمالرفت با توجه به كل سااارمايهبينين انت اار مي مي  3كه در نمودار  چناان

ميليون يورو و افزايش سااارمايه در گردز براي تأميم مالي خدمات نهمداري اضاااافي، حروق كاركنان و انوارداري  

ميزان  ي فروز در طول ههت سااال  ينده بهجويي در كل هزينه ميساار شااود و ظرفيت بالروهميليون، صاارفه 3ميزان  به

درصااد برسااد كه    8/7ساارمايه به   ي ايم ت وجت نرز بازدهشااد كه در نتيرهميليون يورو باج برودي بر  ورد مي   6/11

هاي اصااتح كار يي اسااتي برخي از مديران معترد درصااد، يعني حداال بازده جز  در مورد طرح  8تر از  اندكي كن

 گيرد و نه در سرفصل گسترزي د كه ايم طرح بيشتر در سرفصل كار يي ارار مي بودن

ي جنو   ي مارتم ليدن به ايم نيته اشااااره كرد كه فروز ماسااات و بساااتني يورولند در بازار منطرهي جديدكارخانه .2

ي واار در ملون فرانساه فراتر برودي در وضار فعلي،  بندي كارخانهشاراي هميم روزهاسات كه از ظرفيت توليد و بساته

گهتندي  بخشي از تراضا را با ارسال م صوجت از جديدتريم و كاراتريم واحد واار در استراسوورگ فرانسه ياسخ مي 

شاد،  ي حمل كاج در ايم مساافت زياد بود و متوه بر ايم واتي ساهارز بازارهاي جديد به موار ت ويل نمي اما هزينه

ن  بندي در ديژو ي جديدي براي توليد و بسااتهرفتي ليدن ييشاانماد كرد كارخانهترديد بخشااي از فروز از ميان مي بي 

هاي ي بازار جنوي يورولند، احداث شااود تا بار ساانهيني را بر دوز بهيرد كه بر كارخانهفرانسااه، درساات در حاشاايه

 واار در ملون و استراسوورك ت ميل شده بودي 

ميليون يورو سارمايه در گردز نياز داشاتي   5/7رسايد و متوه بر  ن به ميليون يورو مي   5/37ي ايم كارخانه به هزينه
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شااادي انت ار ميليون يورو در طول ههت ساااال وخود كارخانه در طول ده ساااال مساااتملگ مي   21ترميزات به ارزز  

هاي ت ويل كاج، جريان نردي كارخانه بعداز  يي فروز بيشاتر و اساتمتك باجتر و كاهش هزينهواساطهرفت بهمي 

هاي  باشادي ايم طرح در سارفصال طرح  3/11 ن در ده ساال  ينده  ميليون يورو برساد و نرز بازده  6/35كسار ماليات به 

 گرفتيگسترز بازار جاي مي 

ي واار در  ي جنو  شاراي، كارخانهجدا از نياز شاركت به ظرفيت توليد بيشاتر در منطره  هايگساترز ييي از كارخانه .3

بندي براي نهمداري ترميزات را بسايار دشاوار  نورمورگ  لمان به ظرفيت كامل خود رسايده بودي ايم وضار كار زمان

 وردي ايم كارخانه ييي از  بندي توليد و تعييم مملت ت ويل يديد مي ي خود مشاايتتي در زماننوبهكرد و ايم بهمي 

ي ي يورولند را برممده داشتي كارخانهميوهي كامتً خودكار بود كه توليد    بطري،    معدني و   دو كارخانه

ي ديهري در نزدييي كپنمااگ دانماارك  نورمورگ يااساااخهوي ترااضااااي ارويااي مركزي وغربي بودي )كاارخااناه

 گهتي(يورولند را در اروياي شمالي ياسخ مي بازارهاي 

درصد افزايش بدهندي    20ميزان  ميليون يورو به 15ي واار در نورمورگ را با صرف  اميان  ن بود كه ظرفيت كارخانه

ساالي انت ار  10شاد و خود كارخانه درطول  ساال مساتملگ مي  7ميليون يورو( در طول    5/10ترميزات ايم كارخانه )

درصاااد 2/11ي داخلي را به  ميليون يورو باج بورد و نرز بازده  25/2رفت ايم افزايش، ظرفيت توليد سااااجنه را تا مي 

 گرفتي هاي گسترز بازار جاي مي برساندي ايم يروژه در سرفصل طرح

ي واار در  نتورپ را كه  فابيم موريم يشانماد كرد شاركت ظرفيت اضاافي كارخانه  ي غذاي حاضارييتوليد و مرضاه .4

هااي خشاااگ( اختصاااا  بادهاد و ايم خاا  فر وري ادوياه و گردو و امثاال  ن بود باه خ  تولياد خشااايواار )ميوه

م صاول جديد براي  زمون به بازارهاي بلژيگ، بريتانيا و هلند مرضاه شاودي خانن فابيم به ادرت برند »رولي« در ايم 

ي مواد خوراكي و نوشاااابه كه به توليد غذاي هاي توليدكنندهكشاااورها اشااااره كرد و نيز به موفريت سااااير كارخانه

حاضااري روي  ورده بودند، اشاااره داشااتي او چنيم اسااتدجل كرد كه شاامرت يورولند و كيهيت م صااوجت  ن با 

يابد و اسااتهاده از نا  ايم شااركت براي م صااوجت جديد، احتماج به افزايش  زايش مي ايراد خ  توليد خشاايوار اف

 ي ستمتي دارنديانرامد كه دغدغهفروز ساير م صوجت در ميان مشترياني مي 

ميليون يورو    5/4ميليون يورو و    5/22گذاري براي ترميزات و سااارمايه در گردز براي ايم طرح به ترتيد سااارمايه

شادي در صاورت موفريت در بازار  زمايشاي، جريان نردي ايم ساال مساتملگ مي  7بر ورد شاده بودي ترميزات ظرف  

ي داخلي  رفت نرز بازدهتر كارخانه را درساير نرا  استرتژيگ ترويت كندي انت ار مي توانست گسترز بيشطرح مي 

هاي مربو  به م صاوجت  درصاد جز  براي طرح 12ي سارمايه درصاد برساد و ايم اندكي باجتر از نرز بازده  4/13به  

 جديد بودي 

ميليون يورور    21)نراله(ي مارتم ليدن متوه بر ييشانمادهاي اولي، خواساتار  ها و سايساتن انترال  خودكارساازي كارخانه .5

رفت ايم اادا  سااود ي اديمي شااركت شاادي انت ار مي براي گسااترز خودكارسااازي خ  توليد در شااش كارخانه



8 

ي  خري كه شاركت سااخته بود شاامل افزايش سارمت و كاهش حوادث، ضاايعات و انساداد توليد گرددي دو كارخانه

كردي ايم سااايساااتن احتمال شاااد كه نياز به حمل بار سااانهيم به دسااات كاركنان را حذف مي سااايساااتن انترالي مي 

 223تر شاركت در دو ساال  خر به طور متوسا   ي اديمي دادي در شاش كارخانهديدگي كاركنان را كاهش مي  سايد

اااا روز در ساال براي هركارخانه زمان از دسات رفته بود و ايم به ساود  سايد مياتني كارگران در برداشاتم  كارگر

يورو در ن ر بهيرين، سااجنه  14هاي سانهيم بودي اگر ميانهيم نرز كلي جوران خدمات هر ساامت را براي كارگر  بار

 مدي برروي هن  تر نيز همواره ييش مي ها و دمواهاي حرواي جديد و احتماجً  سيديورو از دست رفته بو  150ر000

ي ميليون يورو در ساال براي ايم طرح، نرز بازده  13/4ها و اساتمتك معادل جويي در هزينهرفت با صارفهانت ار مي 

 گرفتي هاي اصتح كارايي جاي مي درصد ت رق يابدي ايم طرح در سرفصل طرح 7/8داخلي معادل 

ها را فر وري  هاي واار در ملون و اساتراساوورگ ميوهيورولند فودز در كارخانه ي فاضات  در چمار كارخانهيتصاهيه .6

ها بودي    كثيف خيلي راحت  كش از ميوهكردي ييي از اوليم مراحل ايم فرايند زدودن گردوغوار و سامو   فتمي 

كرد هر فاضاتبي، حتي ي ارويا مررر مي ريختي رهنمودهاي اخير ات اديهاز طريق مراري به دو رود سام و رايم مي 

تريم مردار مواد شاايميايي، در همان منور اصاالي تصااهيه شااود و براي ايم كار چمار سااال مملت داده بودندي ايم با كن

هاي متعارف معاف شاادي اما ليدن توضاايح داد كه  شااد از گذراندن  زمونزيساات مي طرح از  نرا كه متوجه م ي 

ميليون يورو خريداري كردي او م اساااوه كرد كه ايم ترميزات چمار   6ي    را با توان ترميزات تصاااهيهمي   امروز

رفت  داشاااتي متوه بر ايم، احتمال مي ميليون يورو مي 15شاااود، ايمتي معادل ساااال بعد كه مملت كارخانه تما  مي 

هاي شااركت به حدي برسااد كه بر سار  ي ارويا ايم مملت را كاهش بدهند يا ميزان  لودگي كارخانهمرامات ات اديه

زيسات جاي هاي م ي ها بيهتد و ساود بدنامي شاركت نزد مصارف كنندگان گرددي ايم طرح در سارفصال طرحزبان

 گرفتي مي 

ماركو يونتي توصايه كرد شاركت بازار خود را به سامت جنو  گساترز    گساترز بازار به سامت جنو  و مشارقي  ي8و7

سامت مشارق بسا  يابد و لمان شاراي، بدهد و فرانساه، ايتاليا، و اساپانيا را به المرو خود بيهزايد و/يا فعاليت شاركت به

ي بازار شركت شودي او معترد بود زمان براي گسترز جغرافيايي فروز بستني  لمستان، چيسلواكي و اتريش ضميمه

توانسات گساترز در هردو جمت را مملي كند، اما در ممل  و شاايد ماسات مناساد اساتي از ل ا  ن ري شاركت مي 

 يونتي ترديد داشت كه تشييتت توزير بتواند در يگ زمان ياسخهوي ايم تهاضاها باشدي 

يافت به هاي خود را داشااتي اگر شااركت به ساامت مشاارق گسااترز مي هريگ از ايم دو گسااترز منافر و ريسااگ

زده بودند، اما بناچار با راابت توليدكنندگان بستني در رسيد كه سخت طالد م صوجت لوني يخجمعيت م يمي مي 

ي اندازهكنندگان  لمان شاراي، لمساتان و چيسالواكي بهشادي متوه بر ايم، ادرت خريد مصارف ن منطره روبرو مي 

هاي واار در نورمورگ، اساتراساوورگ و  بايسات كارخانهمصارف كنندگان جنوبي نوودي گساترز رو به مشارق را مي 

 كردندي هاموورگ بر ورده مي 
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شادي ادرت خريد بيشاتر و راابت كمتر، اما در موا اشاتياق كمتر در گساترز به ساوي جنو  وضار چيز ديهري مي 

مشاتريان براي بساتني و ماساتي گساترز به ساوي جنو  مساتلز  ايراد تراضاا براي ماسات و بساتني مرغو  بودي اگر  

هاي بايساات از كارخانهگاه گسااترز به سااوي جنو  مي شااد،  نيذيرفته نمي  3و2هاي ييشاانمادي هي  يگ از طرح

 شدي ملون و استراسوورگ و روئان تأميم مي 

ي  ميليون يورو به صاورت سارمايه در گردز بودي بخش ممده  30هاي ييشانمادي ي هريگ از ايم طرحي اوليههزينه

كنندگان به تدريج مساووليت شاده، توزيربيني شادي اما درطول ده ساال ييشايم هزينه صارف تأميم مالي امر توزير مي 

مناساد ترميزات توزير را در  بماي انوارِگرفتندي هردو طرحِ گساترز، اجارهها و موجودي انوار را برممده مي وصاولي 

ميليون    3/56رفت كل جريان نردي بعد از كساار ماليات براي گسااترز به سااوي جنو  ن ر گرفته بودندي انت ار مي 

 ميليون يورو باشدي  8/48يورو و براي گسترز شراي 

باجتر خواهد بودي اما گسااترز به    ي داخلي ماركو يونتي مريده داشاات گسااترز به سااوي جنو  متياامم نرز بازده

درصاد و در گساترز    4/21شاده در گساترز جنوبي بيني ي داخلي ييشساوي مشارق ريساگ كمتري داردي نرز بازده

 گرفتي هاي گسترز بازار جاي مي درصد بودي ايم طرح در سرفصل طرح 8/18شراي 

هاي اخير در  فابيم موريم به ايم نيته اشااره كرد كه ييشارفتي ماسات و بساتني با شايريني مصانوميي  توليد و مرضاه .9

حال موجد  ي توليد مواد غذايي و نوشاابه و درميمجويي چشامهير در هزينهتوليد شايريني مصانومي نويدبخش صارفه

ي كنندهي اصالي ابدا  طعمي مناساد بود كه تيميلتر براي م صاوجت با كالري كمتر اساتي مساالهتراضااي بيش

ها را تشاديد كندي براي توليدكنندگان بساتني، مشايل ايراد توازني بود كه ساود شاود  اجزاي ديهر باشاد يا تأثير  ن

طعن حاصاال مشااابه طعن مواد طويعي باشاادي الوته، ايم احتمال در ميان بود كه شاايريني مصاانومي طعن بمتري هن به  

 م صول بدهدي 

 27هاي  زمايشاهاهي به نتايج نويدبخشاي رسايده بود، مول   ي تراري ماساتي كه در  زمونمتوه بر ايم، براي مرضاه

ي مرضاه و  ميليون يورو ضاروري بودي ايم هزينه شاامل خريد ترميزات اختصااصاي توليد، سارمايه در گردز و هزينه

 بيني شده بودي درصد ييش 5/20ي داخلي كلي شدي نرز بازدهتولي  م صول مي 

تواند ماملي در حهظ سامن فعلي  موريم تأكيد كرد كه ايم طرح ييشانمادي هرچند نتايج مملي نامشاخصاي دارد، مي 

كردند، هميم بازار باشاااد، زيرا احتمال داشااات سااااير توليدكنندگان بساااتني مرغو  كه در هميم زمينه ت ريق مي 

كرد و راوايش به ايم كار دست  م صاوجت را مرضاه كنندي اگر برند رولي خ  توليد شايريني مصانومي را ايراد نمي 

حال به مواعيت مشاابه اشااره داشاتت ابدا  شايريني ماندي موريم درميمزدند، رولي احتماج در ايم مرصاه مرد مي مي 

هااي  چربيي ايم طرح در سااارفصااال طرح ميز شاااركات در تولياد م صاااوجت كنمصااانومي و فعااليات موفريات

 گرفتي جاي مي گذاري در م صوجت جديد سرمايه
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ي هاين  كلينگ به مدت ساه ساال،  ي كامپيوتري براي انوار و نمايندگان ميداني ايراد سايساتن كنترل موجودي با شاويه .10

كنندگان، ي كامپيوتري كه بتواند فروز ميداني، نمايندگان، توزيرو بدون نتيره، بر ايراد ن ا  كنترل انوار با شاااويه

فروشاان را به هن ييوند دهد، ياي فشارده بودي منافر ايم طرح موارت بود از  رانندگان و انوار ترميزات و احتماج خرده

تر از تغييرات تراضااا در سااطح  ها، كنترل بمتر انوار، كاهش ضااايعات و  گاهي سااريرتر در انرا  سااهارزتأخير كن

يعي از موال  از  ي وسكرد، چرا كه چنيم بر وردي در دامنهكنندهي كلينگ از بر ورد كمّي ايم منافر يرهيز مي مصرف

بيني كرد  اي را ييشكردي امساال براي نخساتيم بار او جريان نرديران متوسا  گرفته تا ران بسايار هنههت نوساان مي 

ميليون يورو درساال   5/4ميليون يورو براي سايساتن كامپيوتري و در يي  ن   18ي معادل ي اوليهي هزينهدهندهكه نشاان

اساااتمتك هااي ، امتواار مااليااتي، كااهش هزيناه1بعاد براي ترميزات جنوي بودي جرياان ورودي شاااامال ساااپر مااليااتي 

كرد ايم منافر فر  مدت ساه ساال وجود خواهد داشاتي با بيني مي تر بودي كلينگ ييشانوارداري و موجودي انوار كن

هاي اصااتح  شاادي ايم طرح در ساارفصاال طرحدرصااد بر ورد مي 2/16ي داخلي ايم طرح  ها، نرز بازدهي ايمهمه

 گرفتي كارايي جاي مي 

ي نايرل هاموولت خواهان تملگ واحدهاي  تملگ واحد توليدي با برند مشامور مشاروبات و تأسايساات وابساته به  ن .11

توليدي ديهري بود تا تنومي در توليد يديد  ورد و از ايم طريق از فعاليت اصاالي شااركت فراتر برودي وي اما تاكيد 

هاي شااركت در مديريت برند بمره بهيردي هاموولت شااش  اي باشااد كه از ممارتداشاات كه ايم اادا  بايد به شاايوه

كرد كه  ي مصارفي كندوكاو كرده بود و تاكيد مي شادهبنديي توليد م صاوجت بساتهصانعت مرتو  با هن را در زمينه

ن يري براي رشااد وااعي و درميم حال حهظ بازار با اسااتهاده از متمت توانند فرصاات بي  ور مي مشااروبات نشااا 

ي كوچگ مشاااروبات را با شااامرتي جاافتااده براي تملاگ در ن ر  يديد  ورندي او چماار توليادكنناده  ترااري يورولناد

ي نزديگ  ها در  يندهداشاااتي هاموولت بعد از مذاكرات اوليه به ايم نتيره رسااايده بود كه تنما ييي از ايم شاااركت

 ي بخش خصوصي مشروبات واار در مونيخ بودي خريداري است، و  ن توليدكنندهاابل

ميليون يورو براي نوسازي    30ميليون يورو براي خريد و   25هاي گزافي داشت، يعني طرح پيشنهادي هامبولت هزينه

ي مورد  شرد  بازدهتجهيزات شرركت مورد نياز بود، و همزمان با آن گسرترش جارافيايي بازارهاي جديد بايد دنبال مي

بيني  درصد پيش  5/27ي داخلي معادل  ميليون يورو و نرخ بازده5/198انتظار بالابود: جريان نقدي بعد از كسر ماليات  

 گرفت  شد  اين طرح در سرفصل محصولات جديد جاي ميمي

 
1. depreciation tax shield 
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 گيري نتيجه
ترتيب در كار تخصرري   ي دفاع از آن باشررد، و بدينهر مدير عضررو كميته مو ب بود طرحي پيشررنهاد كند و آماده

هاي مختلب را بر حسررب جريان  طرح  2ميليوني يورولند فودز مشرراركت فعال داشررته باشررد  نمودار    120ي  بودجه

 دهد  گذاري نشان مينقدي آزاد و معيارهاي عملكرد سرمايه

 ي رقابت يورولند فودز . كشورهاي حوزه 1نمودار

 
دهند  تجهيزات مهم  نقشرره مناطت توزيع اصررلي محصررولات يورولند را نشرران ميخورده در اين توجه: نواحي سررايه

 قرار است:بدين

 دفاتر مركزي، بروكسل، بلژيك -1 

 كارخانه، آنتورپ، بلژيك -2

 كارخانه، استراسبورگ، فرانسه -3

 كارخانه، نورمبرگ، آلمان -4

 كارخانه، هامبورگ، آلمان -5

 كارخانه، كپنهاگ، دانمارك -6

 كارخانه، اسوالد، سوئد -7

 كارخانه، نلي ر آن ر مرسي، انگلستان -8

 كارخانه، كائن، فرانسه -9

 كارخانه، ملون، فرانسه -10

 

 ها به ميليون يورو، غيراز مقادير عايدي هر سهم( ي ارزش )همه ي نتايج مالي  . خلاصه 2نمودار 

 سال مالي منتهي به دسامبر 
 1998 1999 2000 

 1ر611 1ر608 1ر614 فروش ناخال 
 56 74 77 سود خال 

 81/0 08/1 13/1 عايدي هر سهم
 30 30 30 سود پرداختي

 984 870 716 كل دارايي
 697 640 559 حقوق صاحبان سهام )ارزش دفتري(
 784 1ر258 1ر271 حقوق صاحبان سهام )ارزش بازار(
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 ها به ميليون يورو( ي ارزش )همه  1هاي پيشنهادي. جريان نقدي آزاد و تحليل طرح 3نمودار
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  طرح
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            گذاريسرمايه
 00/45 50/22 50/22 00/0 00/0 00/21 50/22 00/15 50/37 00/30  اموال

 00/15 00/0 50/4 00/30 00/30 00/0 50/4 00/0 50/7 00/3  سرمايه در گردش
 (4جريان نقدي آزاد مورد انتظار )يادداشت  سال 
 0 10/17 - 00/45 - 00/15 - 00/9 - 00/21 - 00/30 - 00/30 - 00/27 - 00/18 - 00/25 - 
 1 85/11 - 00/3 88/1 00/9 - 13/4 25/5 50/4 50/4 25/8 00/30 - 
 2 50/4 50/7 25/2 00/9 - 13/4 00/6 25/5 00/6 25/8 50/7 
 3 25/5 25/8 63/2 50/4 13/4 75/6 00/6 75/6 50/7 50/13 
 4 00/6 00/9 00/3 50/4 13/4 50/7 75/6 50/7  50/16 
 5 75/6 38/9 38/3 00/6 13/4 25/8 50/7 50/7  50/19 
 6 50/7 75/9 75/3 75/6 13/4 00/9 25/8 50/7  50/22 
 7 50/10 13/10 25/2 50/7 13/4 75/9 00/9 50/7  50/25 
 8  50/7 25/2 25/8  50/10 75/9 50/7  50/28 
 9  88/7 25/2 00/9  25/11 50/10 50/7  50/31 
 10  25/8 25/2 75/9  00/12 25/11 50/7  50/88 

 50/198 00/6 75/42 75/48 25/56 88/7 25/29 88/10 63/35 55/11 نشدهكل تنزيل
 5 3 5 5 5 6 7 6 6 6 برگشت سرمايه )سال(  

ي  حرداكثر برگشرررت سررررمرايره
 قبولقابل

4 5 5 6 4 6 6 6 4 6 

 %27/ 5 %16/ 2 %20/ 5 %18/ 8 %21/ 4 %8/ 7 %13/ 4 %11/ 2 %11/ 3 %7/ 8 ي داخلينرخ بازده
 %12/ 0 %8/ 0 %12/ 0 %12/ 0 %12/ 0 %8/ 0 %12/ 0 %10/ 0 %10/ 0 %8/ 0 قبولي قابلحداقل نرخ بازده

 %15/ 5 %8/ 2 %8/ 5 %6/ 8 %9/ 4 %0/ 7 %1/ 4 %1/ 2 %1/ 3 - % 0/ 2 دامنك
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براسرررا    خرال   ارزش فعلي 
ي سرررمايه  ميانگين موزون هزينه

(6/10 %) 
88/2 - 49/1 41/0 74/3 31/1 - 99/17 49/13 43/13 75/1 45/69 

برا حرداقرل   ارزش فعلي خرال  
 نرخ بازده قابل قبول

19/0 - 81/2 82/0 79/1 48/0 85/14 62/10 97/10 67/2 65/59 

مسرررراوي   اقسررررا   مررعررادل 
 (2)يادداشت

04/0 - 46/0 13/0 32/0 09/0 63/2 88/1 94/1 03/1 56/10 

 ي فاضلاب در اين جدول منظور نشده است  تصفيه .1
ي مورد انتظار براي پروژه باشرد   معادل اقسرا  مسراوي هر پروژه آن سراز ازپرداخت سرالانه اسرت كه موجد ارزش فعلي برابر با ارزش فعلي خال  در حداقل نرخ بازده .2

تر ثروت ها براسرا  معادل اقسرا  مسراوي، اقسرا  مسراوي بزرگبندي پروژهكند  در ردههاي مختلب را تصرحيز ميتفاوت در ديرش پروژه  (annuity)اقسرا  مسراوي  
 كند گذار ايجاد ميتر براي سرمايهتري در قيا  با اقسا  مساوي كوچكبيش

 شود  ميليون يورويي است كه در آغاز و نيز در پايان سال اول مصرف مي 5/16اين قلم  .3
 هاي ثابت و سرمايه در گردش گذاري در دارايياستهلاك ر سرمايه -جويي هزينه بعد از كسر ماليات جريان نقدي آزاد = سود اضافي يا صرفه .4
 گيرند ها را برعهده ميها و موجوديتدريج بار سرمايه در گردش لازم براي وصوليها بهفرانشيز .5
 ميليون در سال سوم هزينه خواهد شد  5ميليون در سال دوم و  30ميليون يورو در سال اول،  25 .6

 

 


