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 1يورولند فودز اس.اِي.

ي  ي مديران ارشااد شااركر يورولند فودز نشااساات  رر زار كرد ت  رود ه، كميته 2001ي ساا ل در اوايل ژانويه 

ي كل  طرح رزرگ ر  رود ه  11ر يسار در مورد  اي شاركر را رراي سا ل  ديد تنميك كند. اين كميته م  سارم يه 

ه ي ي طرح مديره رر هزينه أر ه ي  كه هي  رفر. متأساااا  نه ره ساااارت م دودير ميليون يورو تصااااميك م   316

 ذاري  ميليون يورو تعيين شده رود. ام   ت  همين مقدار سرم يه  120اي ت ميل كرده رود،  داكثر رود ه سرم يه 

ميليون يورو رود. رن رراين   965شااااد كه مع دل  ه ي كنون  شااااركر تلق  م  افزايشاااا  نم ي ن در ميزان داراي  

ها ي رااااروري تقساااايك كنناد  تولياد  ود كاه رود اه را ميا ن طي   از طرح ي خطير ماديران ارشاااااد اين ر ومي اه 

 م صولار  ديد، تملك،  سترش ر زار، ارتق ي ك رآي ، اقدام ر پيشگيرانه، ايمن  و كنترل آلود  .  

 

 شركر  
،  ي چندمليت  رستن ، م سر رلژيك مستقر شده، توليدكننده  ز كه تشاكيتر مركزي آن در رروكسلِ شاركر يورولند فود 
ي ممت ز رود. م صاااولار اين شاااركر در ساااراسااار اساااك ندين وي، رريت ني ، رلژيك، هلند،  آت رطري و آت ميوه 

ي ر زاره ي اين شاركر را در من ط  نقشاه  1شاد. ننمودار لوكزامرورگ، آلم ن غرر  و شام ل فرانساه فروخته م  
 دهد.( مختلف نش ن م  

در  وار وا د توليدي لرني ر وي   2ه ن ك تئو وردنره همر كشااا ورزي رلژيك  ر 1924اين شاااركر در سااا ل 

ي اين شاركر در  وق هتأسايس شاد. تو ه ك ف  ره كي ير م صاول و تتش هشاي رانه در ر زاري ر  سارت رشاد ر 

ساا  ك آن در رورس لندن،   1993، اين شااركر ساا  م  ش ك شااد و در ساا ل 1979طول ساا لي ن شااد. در ساا ل 

ميلي رد يورو 6/1وريش ره ، فروش شاركر يورولند فودز كك 2000ر سا ل فرانك ورر و رروكسال شرراه شاد. د

 رسيد.  

 20شاد، در  دود ره رعد توليد م  1982درصاد و سا ك م سار كه از سا ل  60از كل اين درآمد، سا ك رساتن  

شااد. ن ك  ي فروش ره نساارت  ررارر مي ن آت رطري و آت ميوه تقساايك م م نده درصااد ر ق  20درصااد رود. رقك 

ت  ري يورولند فودز »رول « و شتمر ت  ري آن خرس رقصاااا ن  ر  لر س كشاااا ورزان رود. رسااااتن  كه 

ه ي ي سااارشااا ر و تكهم صاااول اصااال  اين شاااركر رود، مشاااتري ن ث رر و وف داري داشااار كه ط لت خ مه

 شوكولار و ميوه و طعك طريع  آن رودند.  

و مديران اين شااااركر شلر اين  مرا عه کنيد(  ۲ر نره نمودافروش يورولند فودز ث رر م ند  1998از ساااا ل 

شاد   ر زار در رعرا  من ط  تشاخيا دادند. ام  ن مران  ايسات ي  را رشاد اندك  معير شام ل اروپ  و اشار  

مديره خواه ن دادند. اغلت اشرااا ي هيأري ك لاه ي  ديد نسااارر م خ ر   اين ن ك م  اخير را ره شرراااه

ي م صاولار  ديد ره منمور رون  رخشايدن ره ر زار فروش شاركر و ارائهتر  ساترش ر زار و  راور فع ل

رودناد. اين ماديران اميادوار رودناد كاه  راااااور فعا ل تر در را زار و افزايش فروش، ارزش را زار شاااااركار را  

ررارر ش يدي آن و زير قيمر دفتري رود. اين نساارر   14افزايش ردهد. قيمر ساا  ك يورولند فودز در آن زم ن 

ه ي مشاااا ره كمتر رود و چيزي ره اشتر ر ت  ري شااااركر  شااااركر  مع متتیه ي ه ش يدي از نسااااررقيمر ر

 افزود.  نم 

 تخصيا من رع 

و رراي تأييد ره هيأر  ند كرد اي مركت از مديران ارشاد نتميك م  اي يورولند فودز را هرسا ل كميته ي سارم يه رود ه 
معمولاً   و مدير م ل  رود.  PDG )3. اين كميته مركت از پنج مدير ش مل، رئيس كل ن فرساات دند می ي شااركر مديره 
ي پيشاان  دي اين كميته شاا مل  رود ه کرد.  ذاری را از مديران ش مل درخواساار می ه ی ساارم يه کل پروژه    رئيس 

ي مت م ر اسااتراتژيك ي  ساا ير مت م ر كي   ه  و ر ث  درر ره ه ، ت ليل م ل  آن اي از طرح توصاايف فشاارده 

 
1  .Euroland Foods S.A.   اين افته را كيسا  اوپيتز(Casey Opitz)  ف. ررونر  اررر  او ر(Robert F. Bruner)  ي اند و از موردي واقع  نشاأر  رفته اسار. همهت يه كرده
دادن ا راي ي آن نشا نف از ت يهاسات  ده شاده اسار. افته رراي ر لا كتس ت يه شاده و هد  (Batten Institiuta)ي ر تن ه  خي ل  اسار. در توليد افته از  م ير م ل  مسساساهن ك

متن اولية افته توساط   .2001،  (Charlottesville)ي داردن دانشاگ ه وير يني ، شا رلوتزويل  ي  قوق اثر متعل  اسار ره رني د مدرساه. همهنيسارمسثر ي  ن ك رآمد موقعيت  مديريت  
 توسط  سين شرده ترريزی ويرايش شده اسر. 1398س ل تر مه شده اسر؛ اين متن در م رم ه  1390سعيد استمی ريد لی در س ل 

2. Theo Verdin 
3. président directeur-général (PDG) 
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 رود.  
ر يسار دو آزمون م ل  را   ذاري در يورولند فودز م ه ي پيشان  دي رراي سارم يهرر ساي سار شاركر، طرح رن 

د. اين دو آزمون ي  دو معي ر در سا ل ( ر  موفقير رگذراننIRRرخ ر زده داخل  ندر مورد رر شار سارم يه و ن

 كرد  تغيير م  ره شکل زير ي مديران تصويت شده رود و م تواي آن رر  ست نو  پروژه در كميته 1999

 نوع طرح
 IRRحداقل 
 قبولقابل

 قبولهاي قابلحداكثر 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 رود.   6/10( رراي يورولند فودز WACCي سرم يه نمي نگين موزون هزينه 2001ي در ژانويه

 اي چنين   ر ي سرم يهدر توريح فرايند تعيين رود ه 1مدير م ل  شركر، ترودي لوف

ه  اساات  ده  چون راه  رراي شاان خر ت  ور ريسااك انوا   ون  ون طرحهك  IRRي شااده رنديم  از مقي س رتره

ي ريشاتري داشاته ر شايك. آزمون رر شار  كند ر يد ر زده سارم يهتري قرول م كنيك. هر   شاركر ريساك ريشم 

 ي آن اسر كه م  آم د   نداريك رراي رسيدن ره چن ن رر شت ، زم ن درازي صرر كنيك.هسرم يه هك نش ن

 

 گذارانمالكيت و نظر اعتباردهندگان و سرمايه

ي وردن، چ  ر ن ر از مديران شاركر و پنج  ي يورولند فودز، ساه ن ر از خ نواده مديره از دوازده شراو هيأر
رفتند.  شم ر م مديره رودند كه از مديران سرشن س رخش شموم  اروپ ي شم ل  رهن ر شرو غيرمومف هيأر

درصاد سا  ك را م لك  10هك درصاد سا  ك و مديران ا راي  ررروي  20ي وردن ررروي هك اشرا ي خ نواده 
درصاد از   12 ذاري مشاترك و مقر آن در لندن رود، رودند. شاركر مديرير داراي  ونوس كه صاندوق سارم يه

اي در  درصد از س  ك رود و نم ينده  9ص  ت  2س  ك را در اختي ر داشر. شركت  ديگر ره ن ك ر نك دو ررو س
مي ن طيف وسايع  از سا  مداران تقسايك شاده رود و شمتً رخش  ي سا  ك درصاد ر قيم نده  49مديره داشار. هيأر

 شد.س  ك شن ور آزاد شركر رود. س  ك اين شركر در رروكسل و فرانك ورر شرره م 
درصاد، در قي س ر  همت ي ن خود در صانعر مواد   125 3يورولند فودز ر  نسارر رده  ره  قوق صا  ر ن سا  ك 

كرد. در چند سا ل اخير، مديران شاركر رراي  تري اسات  ده م   ريشخوراك  مصارف  در اروپ ، از اهرك م ل

 ذاري و   م ساطح ساود سا  ك پرداخت  در طول  نقِ قيمت  كه خود شاركر يورولند فودز اساتمرار سارم يه

آغا ز كرده رود، تا   اد زيا دي راه تاأمين ما ل  از طري  واك متك  رودناد.  ا لا كاه  ناق قيمار تما ك شاااااده رود،  

اي ت   م  رراي ك هش رده  ره شاركر پيشان  د  نره رهرري ر نك دو ررو س( ر  اصارار زي د ررن مه ر نكداران

كردند. آن ن   رر نرودند اهرك م ل  را ريش از سطح مو ود آن روز افزايش دهند. رئيس ر نك دو ررو س م 

 ي اخير مديران   ته رود در  لسه

ر راساار ترازن مه ر شااد. هر افزايش داراي  ر يد از م ل اولوير نخساار م  در   ل   راار ر يد تقوير ساام

م نده رعد از پرداخر اقساااا ط رده  صااااورر رگيرد ت  زم ن  كه نساااارر رده  ره سااااط     ري ن نقدي ر ق 

 ذاري هنگ ت  صااورر رگيرد كه از اين طري  تأمين م ل  نشااود،  تر ررسااد. ا ر قرار ر شااد ساارم يهمعقول

 
1. Trudi Lauf 
2. Banque du Bruges 
3. debt to equity ratio 
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 داخت  را ك هش ردهيك.شويك سود س  ك پرن چ ر م 

تر از مي نگين نسارر قيمر ره ررارر، قيمر سا  ك ش دي يورولند فودز پ يين 14ر  نسارر قيمر ره ش يدي مع دل  

شاده در  ه ي پذيرفتهي شاركرتر از مي نگين نسارر قيمر ره ش يدي همهه ي مشا ره آن و نيز پ يينش يدي شاركر

ي  نق قيمر اخير  شااد نتي هشااد. اين مشااكل را م ه  مع مله م ه ي  رود كه ساا  ك اين شااركر در آنرورس

قلمداد كرد كه ساود شاركر را ك هش داده رود و نيز اين وراعير پي مد ن توان  مشا ود اين شاركر در تصا  ت  

،  2000ه ي مت  ور رود. از ژانويه ساااا ل رخش م م  از ر زار از طري  توليد  ديد آت رطري معدن  ر  طعك 

كردند سا  ك يورولند فودز را ر روشاند. ام  ي ك ر زار سا  ك ره سا  مداران توصايه م ر شمده ي مسساسا همه

سروصدا اين س  ك را  مع كرده رود، ر  اين اميد كه چرخش   ي مديرير داراي  ونوس در اين دوره ر مسسسه

 ود چنين   ر  ه ي اخير در  زارش خدر شملكرد اين شركر رخ دهد. مدير ش مل ونوس در يك  از نشسر

ي خودت ن اسار. فروش  اشتم د شام  ره آينده ي شدك تصاور نيسار، زيرا اين ك ر نشا نه ك هش ساود سا  ك اصاولا ق رل 

شاود.  سا  ك  ديد ر  اين ساطح ن زل قيمر هك تصاورن شادن  اسار چون ر شلا سارخورد   سا  مداران فعل  شام  م  

ركر هساتند. ا ر اين ر رود ره زودي ت ق  ني رد ي  وراع   ذاران صا  ت سا ك شام  خواه ن ر رود شملكرد شا سارم يه 

ي   1 ذاران ن اميد رشاوند، سا  ك شام  ممكن اسار ره دسار م   م ن  چون ك رلو رنديت  از اين ردتر شاود و سارم يه 

 ي شركر را دارند. كردن خصم نه ري تد كه قصد قرره  2رراداران فليك 

 

 ي مديران ارشداعضاي كميته

كنند. هر طرح رراي آن كه اي را تنميك م ي ساارم يهه ر تن از مديران ارشااد شااركر يورولند فودز رود ه
روند  مورد رررساااا  قرار  يرد، ر يد از  م ير يك  از مديران   راااار در كميته ررخوردار ر شااااد. معمولاً  

ه ، در مورد دو ت  چ  ر طرح رديل رراي  ذت  از ر لا در مورد پروژه  ونه اساااار كه پس يري اينتصااااميك 
 شود. اين مديران ك متً ر  هك آشن ي  دارند    يري م اي رأيي سرم يهرود ه

ي   فع خ نواده ذار، ساخنگو و   فم مني رني نسا ل. نوه  57، سان (PDG)نرلژيك ( رئيس كل   3ويل لمين  وردن

ي فراوان در مديرير ررند دارد. در  مديره. تم م  دوران فع ليتش در شااركر  ذشااته و ت ررهوردن در هيأر

ي اين م صاول رود ره چرر  كه نخساتين شرراهمن سارر موفقير در معرف  رساتن  و م سار كك ره 1986سا ل 

 ق اسار شاركر را در وراعير رشاد دراز    ل كه مشاتشنوان »ر زارسا ز سا ل اروپ « انتخ ت شاد. او درشين

 كند. مدر قرار دهد ره سرت رروز مشكتر اخير ر  ا تي ط شمل م 

كرد و در اين سا ل  در شاركر نساتله ك ر م  1958سا ل. ت  سا ل  51نساوئيسا ( مدير م ل ، سان  4ترودي لوف

فراخوانده شاااد. از   مي ن ره منمور مدرنيزه كردن سااايساااتك م ل  و كنترل م ل  ره خدمر در يورولند فودز 

ها ي  ها  و سااااارخورد  چنين از ماديران  اسااااار كاه نگران  ادي كا هش اهرك ما ل  در ترازنا ماه اسااااار. هك 

 كند. س  مداران را ر ز و م 

ونقل، انر رداري و ان  ك  ه ي  ملساااا ل. ن مر رر فع لير 49نآلم ن ( مديرش مل توزيع، ساااان  5ه ينس كلينك

ونقل، كسري مو ودي  نس  و ك ركرد درسر سيستك كنترل از  ي  مليع ر، هزينهه  در شركر. ر س  رش

 ه ي اصل  اوسر.  مشغول دل

ي شاركر اداره  ك رخ نه 14سا ل. شملي ر توليد را در  59نهلندي( مديرش مل توليد و خريد، سان  6م رتن ليدن

ه ي ك ر ري. مواد اوليه و ات  ديه كنند  ناي سارساخر خ صاه ر  شرراهكننده كند. م ندس اسار و مذاكره م 

 ذاران شاركر ارراز ترديد  ه سار. نسارر ره صاداقر و تع د رسات نك ران و سارم يههوادار متعصات كنترل هزينه

 كرده رود.  

  250سااااا ل. نا مر رر نيروي فروش ميادان  مركات از  45نايتا ليا ي ( ماديرشا مال فروش، سااااان  7ما ركو پونت 

 
1. Carlo de Bendetti 
2. Flick 
3. Wilhelmina Verdin 
4. Terudi Louf 
5. Heinz Klink 
6. Maartin Leyden 
7. Marco Ponti 
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نم ينده و درصادد تغييرات  در پوشاش  غرافي ي  فروش شاركر. وي پرشاورترين هوادار  ساترش ساريع در  

  ه ي زي دي دره  و فرصااري مديران ارشااد رود. معتقد رود شااركر رراي  سااترش  غرافي ي  خود راه كميته

ره اين شاااركر فراخوانده رودند ت  توش وتوان  ره تشاااكيتر فروش  1لِوِراختي ر دارد. او را از شاااركر يون 

 ررخشد و در اين ك ر هك موف  شده رود.  

ساا ل. مساائول ت قيق ر ر زاري ر ، توليد م صااولار   41نفرانسااوي( مديرش مل ر زاري ر ، ساان  2ف رين مورين 

طور كل  مديرير مسا ئل مرروط ره ررند شاركر. طرفدار اصال   نق قيمر اخير كه هرچند   ديد، ترليغ ر و ره 

ي فرصات «  »دريچه از ل  م م ل  مشاكتت  همراه داشار، ره دسات ورده ي ملموسا  در ر زار رسايد. او ق ئل ره  

 كرد. ه ي رشدآور دف   م  رراي  سترش م صولار و ر زار شركر رود، و از طرح 

ي  ساا ل. دو ساا ل قرل از يك موسااسااه 47ه ي اسااتراتژيك، ساان نرريت ني ي ( مديرش مل طرح 3ن ي ل ه مرولر

لند فودز سا م ن دهد.  ريزي اساتراتژيك در يوروي مشا ور ره اين شاركر آمده رود ت  سات دي رراي طرحمشا وره 

ي اصال  فع لير يورولند، پختگ   ي هساتهررانگيزي درر ره ه ي دشاوار و تأملمشا ور ره اين اسار كه پرساش

كند.   م  ارتك رار ر  هدف رشد و افزايش س ك ر زار اسر. در  ه ي آن و سودآوري شركر مطرح م فع لير

 م ن خود  چ يك پذيرفته نشاااااده رود. از اين كه رهه ي  ت ا  م  پيشااااان  د كرده رود كه هي، طرح2000سااااا ل 

 نتوانسته رود در تشكيتر شركر ن وذي داشته ر شد، سرخورده شده رود.  

 

 اي  بندي سرمايههاي پيشنهادي بودجهطرح

 شد:هاي پيشنهادي زير بررسي ميي شركت طرحدر نشست آينده

 نام پروژه
 هزينه

 )به ميليون يورو(
مدير واحد 

 هندهپيشنهادد

 33 1ونقلتعويض وگسترش ناوگان حمل
كلينك/ به جاي 

 توزيع

 ليدن/ توليد 45 ي جديدكارخانه
 ليدن/ توليد 15 هاگسترش يكي از كارخانه

 مورين بازاريابي 27 ي غذاي حاضريتوليد وعرضه
 ليدن/ توليد 21 ها و سيستم انتقالخودكارسازي كارخانه

 ليدن/ توليد 6 چهاركارخانهي 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 60تملك يك واحد توليد مشروب و تأسيسات وابسته به 

 
1. Unilever 
2. Fabienne Morin 
3. Nigel Humbolt 



5 

 نام پروژه
 هزينه

 )به ميليون يورو(
مدير واحد 

 هندهپيشنهادد

 استراتژيك آن

 

ك ميون تريلر م  ز ره يخچ ل را   100(. ه ينس كلينك خريد ونقل نتريلرتعويض و  ساااترش ن و  ن  مل .1

خريداري   2002دساتگ ه ديگر در سا ل  50و  2001دساتگ ه در سا ل  50پيشان  د كرد، ره اين ترتيت كه 

اش را در طول دو سا ل رعدي ره قيمر  شاده ك ميون ك مت مسات لك 60توانسار شاود. در نتي ه شاركر م 

دساااتگ ه ك ميون در طول دو سااا ل ره ن و  ن  40سااا ند. ر  ا راي اين طرح فروش رميليون يورو ره 5/4

درصاد   15ميزان شاد. تريلره ي  ديد از تريلره ي قديم  رزر تر رودند و رهونقل شاركر افزوده م  مل

ل  م ساوخر  شاد. اين تريلره  هك رهافزودند كه در هر سا ر  مل م رر سات مترمكعت ره   ك ر ري م 

رندي ر  انعط ف  ه  زم نتري داشتند. افزايش تعداد ك ميونم نگ داري مواد غذاي  ك رآي  ريشو هك ره ل  

كرد و در شين   ل زم ن ت ويل و ا تم لا زم ن انتم ر  رساا ن  ك رآتر را ميساار م ريشااتر و نيز خدمر

افزود و اين خود  چنين، رر شاااااما ر دفعا ر ت ويال راه را زارها ي شماده م داد. هك كا لا در انرا ر را كا هش م 

ي آخر اين كه افزايش ن و  ن شااااد. نكتهي كمرود مو ودي م ساااارت ك هش راااا يع ر فروش در نتي ه

 شد.  ونقل ش مل مسثري در  سترش  غرافي ي  ر زار شركر در درازمدر م  مل

ونقال   اذاري خا لا در نا و ا ن  مالرفار را  تو اه راه كال سااااارما ياهرينيك انتما ر م م  3كاه در نمودار چنا ن

ميليون يورو و افزايش سااارم يه در  ردش رراي تأمين م ل  خدم ر نگ داري ارااا ف ،  قوق   30مع دل 

ي فروش ير ر لقوه  وي  در كل هزينه ميسار شاود و مرفميليون، صارفه 3ميزان ك ركن ن و انر رداري ره

ي اين ت ولار  شد كه در نتي هميليون يورو ر لا ررود. رر آورد م  6/11ميزان در طول ه ر س ل آينده ره

درصااد، يعن   داقل ر زده لازك در مورد  8تر از درصااد ررسااد كه اندك  كك  8/7ساارم يه ره  نرخ ر زده 

د كه اين طرح ريشااتر در ساارفصاال ك رآي  ه ي اصااتح ك رآي  اساار. ررخ  از مديران معتقد رودنطرح

  يرد و نه در سرفصل  سترش.  قرار م 

ي  . م رتن ليدن ره اين نكته اشا ره كرد كه فروش م سار و رساتن  يورولند در ر زار منطقهي  ديدك رخ نه .2

ي واقع در ملون فرانسااه فراتر  رندي ك رخ نه نوت شاارق  همين روزه ساار كه از مرفير توليد و رسااته

ود. در وراع فعل ، رخشا  از تق را  را ر  ارسا ل م صاولار از  ديدترين و ك راترين وا د واقع در  رر

ي  مل ك لا در اين مسا فر زي د رود و شتوه رر اين وقت    تند. ام  هزينهاساتراسارورگ فرانساه پ سا  م 

رفر. ليدن پيشان  د   ترديد رخشا  از فروش از مي ن مشاد، ر سا  رش ر زاره ي  ديد ره موقع ت ويل نم 

ي ر زار  نر   رندي در ديژون فرانسااااه، درساااار در   شاااايهي  ديدي رراي توليد و رسااااتهكرد ك رخ نه

ه ي واقع در ملون و اساتراسارورك  يورولند، ا دالا شاود ت  ر ر سانگين  را رر دوش رگيرد كه رر ك رخ نه

 ت ميل شده رود.  

ميليون يورو سااااارم يه در   5/7رساااااياد و شتوه رر آن ره م ميليون يورو  5/37ي اين ك رخ نه ره هزيناه

ميليون يورو در طول ه ر سااا ل وخود ك رخ نه در طول ده   21 ردش ني ز داشااار. ت  يزار ره ارزش 

ه ي يي فروش ريشااتر و اساات تك ر لاتر و ك هش هزينهواسااطهرفر رهشااد. انتم ر م ساا ل مساات لك م 

آن در ده   ميليون يورو ررسااد و نرخ ر زده  6/35رعداز كساار م لي ر ره  ت ويل ك لا،  ري ن نقدي ك رخ نه

  رفر.ه ي  سترش ر زار   ي م ر شد. اين طرح در سرفصل طرح 3/11س ل آينده 

ي  نوت شاااارق ،  دا از ني ز شااااركر ره مرفير توليد ريشااااتر در منطقه  ه . سااااترش يك  از ك رخ نه .3

رنادي رراي  مرفيار ك مل خود رساااااياده رود. اين وراااااع ك ر زم ني واقع در نورمررگ آلما ن ره ك رخ نه

رندي توليد و تعيين  ي خود مشاااكتت  در زم ننورهكرد و اين رهنگ داري ت  يزار را رساااي ر دشاااوار م 

ي كا متً خودكا ر رود كاه تولياد آت رطري، آت  آورد. اين كا رخا ناه يك  از دو كا رخا ناهم لار ت ويال پادياد م 
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ي نورمررگ پ سااخگوي تق راا ي اروپ ي مركزي ي يورولند را ررش ده داشاار. ك رخ نهه ميومعدن  و آت

ي ديگري در نزديك  كپن ا گ دانما رك را زارها ي يورولناد را در اروپا ي شاااااما ل   وغرر  رود. نكا رخا ناه

   ر.(پ س  م 

درصاد   20ان ميزميليون يورو ره 15ي واقع در نورمررگ را ر  صارف امك ن آن رود كه مرفير ك رخ نه

شاااااد و خود  سااااا ل مسااااات لاك م  7ميليون يورو( در طول  5/10افزايش رادهناد. ت  يزار اين كا رخا ناه ن

ميليون يورو ر لا  25/2رفر اين افزايش، مرفير توليد سا لانه را ت  سا ل. انتم ر م  10ك رخ نه درطول 

ه ي  سااترش ر زار  ل طرحدرصااد ررساا ند. اين پروژه در ساارفصاا 2/11ي داخل  را ره رررد و نرخ ر زده 

  رفر.   ي م 

ي واقع در  ف رين مورين پشاان  د كرد شااركر مرفير اراا ف  ك رخ نه ي غذاي   رااري.توليد و شررااه .4

ها ي خشاااااك(  آنتورپ را كاه خا ا فرآوري ادوياه و  ردو و امثا ل آن رود راه خط تولياد خشاااااكرا ر نميوه 

 ي رلژيك، رريت ني  و هلند شرراه شاود. خ نك  اختصا ا ردهد و اين م صاول  ديد رراي آزمون ره ر زاره

ي  ه ي توليدكنندهف رين ره قدرر ررند »رول « در اين كشاوره  اشا ره كرد و نيز ره موفقير سا ير ك رخ نه

مواد خوراك  و نوشا ره كه ره توليد غذاي   راري روي آورده رودند، اش ره داشر. او چنين استدلال كرد 

ي رد و اسات  ده از ن ك اين  صاولار آن ر  اي  د خط توليد خشاكر ر افزايش م كه شا رر يورولند و كي ير م 

ان  مد  شاركر رراي م صاولار  ديد، ا تم لا ره افزايش فروش سا ير م صاولار در مي ن مشاتري ن  م 

 ي ستمت  دارند.كه دغدغه

  5/4ون يورو و ميلي 5/22 ذاري رراي ت  يزار و ساارم يه در  ردش رراي اين طرح ره ترتيت ساارم يه

شااد. در صااورر موفقير در ر زار  ساا ل مساات لك م  7ميليون يورو ررآورد شااده رود. ت  يزار مرف 

تر ك رخ نه را درسا ير نق ط اساترتژيك تقوير  توانسار  ساترش ريشآزم يشا ،  ري ن نقدي اين طرح م 

ي سارم يه لاتر از نرخ ر زده درصاد ررساد و اين اندك  ر  4/13ي داخل  ره رفر نرخ ر زده كند. انتم ر م 

 ه ي مرروط ره م صولار  ديد رود.  درصد لازك رراي طرح 12

 21ننق له(. م رتن ليدن شتوه رر پيشاان  ده ي قرل ، خواساات ر ه  و ساايسااتك انتق ل خودك رساا زي ك رخ نه .5

ر  ي قديم  شاااركر شاااد. انتم ميليون يورور رراي  ساااترش خودك رسااا زي خط توليد در شاااش ك رخ نه

ي رفر اين اقداك ساارت افزايش ساارشر و ك هش  وادلا، راا يع ر و انسااداد توليد  ردد. دو ك رخ نهم 

شاد كه ني ز ره  مل ر ر سانگين ره دسار ك ركن ن را  آخري كه شاركر سا خته رود شا مل سايساتك انتق ل  م 

تر  ي قديم نهداد. در شاااش ك رخ ديد   ك ركن ن را ك هش م كرد. اين سااايساااتك ا تم ل آسااايت ذف م 

ااا روز در س ل رراي هرك رخ نه زم ن از دسر رفته ك ر ر 223شركر در دو س ل آخر ره طور متوسط 

ه ي سااانگين رود. ا ر مي نگين نرخ كل  رود و اين ره سااارت آسااايت شراااتن  ك ر ران در ررداشاااتن ر ر

يورو از دساار   150ر000يورو در نمر رگيريك، ساا لانه  14 رران خدم ر هر ساا شر را رراي ك ر ر  

آماد. ررروي هك انتما ر  تر نيز همواره پيش م ها  و دشواها ي  قوق   اديرفتاه رود و ا تما لاً آسااااايات

ميليون يورو در ساا ل رراي اين طرح، نرخ   13/4ه  و اساات تك مع دل   وي  در هزينهرفر ر  صاارفهم 

ه ي اصاااتح ك راي    ي  درصاااد ت ق  ي رد. اين طرح در سااارفصااال طرح 7/8ي داخل  مع دل ر زده 

  رفر. م 

ه  ه ي واقع در ملون و استراسرورگ ميوه يورولند فودز در ك رخ نه ي ف رتت در چ  ر ك رخ نه.تص يه .6

ها  رود.  كش از ميوه كرد. يك  از اولين مرا ال اين فرايناد زدودن  ردوغرا ر و ساااااموك آفاررا فرآوري م 

ي  ريخار. رهنمودها ي اخير ات ا دياهرود سااااان و راين م  آت كثيف خيل  را ار از طري  م ا ري راه دو

ترين مقدار مواد شايمي ي ، در هم ن منرع اصال  تصا يه شاود  كرد هر ف راتر ،  ت  ر  كك اروپ  مقرر م 

شاد از  ذراندن  زيسار م و رراي اين ك ر چ  ر سا ل م لر داده رودند. اين طرح از آن   كه متو ه م يط

 6ي آت را ر  توان ت  يزار تصااا يهشاااد. ام  ليدن تورااايح داد كه امروز م  ه ي متع رف مع فآزمون

ميليون يورو خرياداري كرد. او م ا ساااااراه كرد كاه اين ت  يزار چ ا ر سااااا ل رعاد كاه م لار كا رخا ناه تما ك 
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ي اروپ   رفر مق م ر ات  ديهداشاار. شتوه رر اين، ا تم ل م ميليون يورو م 15شااود، قيمت  مع دل  م 

ه  ري تد و ه ي شااركر ره  دي ررسااد كه رر ساار زر نلر را ك هش ردهند ي  ميزان آلود   ك رخ نهاين م 

زيساار   ي  ه ي م يطساارت ردن م  شااركر نزد مصاارف كنند  ن  ردد. اين طرح در ساارفصاال طرح

  رفر. م 

سامر  م ركو پونت  توصايه كرد شاركر ر زار خود را ره   ساترش ر زار ره سامر  نوت و مشارق.  .8و7

ساامر  نوت  سااترش ردهد و فرانسااه، ايت لي ، و اسااپ ني  را ره قلمرو خود ري زايد و/ي  فع لير شااركر ره

ي ر زار شاركر شاود. او معتقد رود  مشارق رساط ي رد وآلم ن شارق ، ل سات ن، چكسالواك  و اتريش راميمه

ري شااركر زم ن رراي  سااترش  غرافي ي  فروش رسااتن  و شاا يد م ساار من ساات اساار. از ل  م نم

توانساار  سااترش در هردو   ر را شمل  كند، ام  در شمل پونت  ترديد داشاار كه تشااكيتر توزيع  م 

 رتواند در يك زم ن پ سخگوي اين ت  ر ه  ر شد.  

ي فر ه ي خود را داشار. ا ر شاركر ره سامر مشارق  ساترش م هريك از اين دو  ساترش من فع و ريساك

زده رودناد، اما  رنا چا ر را  رقا رار  لات م صاااااولار لرن  ي رساااااياد كاه ساااااخار طا راه  معيار شميم  م 

كنند  ن آلم ن شارق ، شاد. شتوه رر اين، قدرر خريد مصارفتوليدكنند  ن رساتن  در آن منطقه روررو م 

ر يسااار  ي مصااارف كنند  ن  نور  نرود.  ساااترش رو ره مشااارق را م اندازه ل سااات ن و چكسااالواك  ره

 كردند.  استراسرورگ و ه مرورگ ررآورده م  ه ي واقع در نورمررگ،ك رخ نه

شاد. قدرر خريد ريشاتر و رق رر كمتر، ام  در شوض در  ساترش ره ساوي  نوت وراع چيز ديگري م 

اشاتي ق كمتر مشاتري ن رراي رساتن  و م سار.  ساترش ره ساوي  نوت مساتلزك اي  د تق را  رراي م سار و 

  ه  سااترش ره سااوي  شااد، آنپذيرفته نم  3و2 دي ه ي پيشاان رسااتن  مرغوت رود. ا ر هيچ يك از طرح

 شد.  ه ي ملون و استراسرورگ و روئ ن تأمين م ر يسر از ك رخ نه نوت م 

ميليون يورو ره صااورر ساارم يه در  ردش رود.   30ه ي پيشاان  دي ي هريك از اين طرحي اوليههزينه

شاااااده،  رين   درطول ده سااااا ل پيششاااااد. اما ي اين هزيناه صااااارف تأمين م ل  امر توزيع م رخش شماده 

 رفتند. هردو طرحِ  ساترش،  ه  و مو ودي انر ر را ررش ده م كنند  ن ره تدريج مسائولير وصاول توزيع

رفر كل  ري ن نقدي رعد از من ساات ت  يزار توزيع را در نمر  رفته رودند. انتم ر م  ر  ي انر رِ ا  ره 

ميليون يورو  8/48ميليون يورو و رراي  سترش شرق   3/56كسر م لي ر رراي  سترش ره سوي  نوت 

 ر شد.  

ر لاتر خواهد رود. ام   ي داخل م ركو پونت  شقيده داشااار  ساااترش ره ساااوي  نوت مترااامن نرخ ر زده 

  4/21شاده در  ساترش  نور  رين ي داخل  پيش ساترش ره ساوي مشارق ريساك كمتري دارد. نرخ ر زده 

ه ي  سااترش ر زار   ي  صااد رود. اين طرح در ساارفصاال طرحدر 8/18درصااد و در  سااترش شاارق  

  رفر. م 

ف رين مورين ره اين نكته اشااا ره كرد كه ي م سااار و رساااتن  ر  شااايرين  مصااانوش . توليد و شرراااه .9

ي توليد مواد   وي  چشاامگير در هزينهه ي اخير در توليد شاايرين  مصاانوش  نويدرخش صاارفهپيشاارفر

ي  تر رراي م صااولار ر  ك لري كمتر اساار. مساا له  ل مو د تق راا ي ريشغذاي  و نوشاا ره و درشين

ه  را تشاااديد كند. رراي  ي ديگر ر شاااد ي  تأثير آني ا زاكننده اصااال  اردا  طعم  من سااات رود كه تكميل

توليدكنند  ن رسااتن ، مشااكل اي  د توازن  رود كه ساارت شااود طعك   صاال مشاا ره طعك مواد طريع  ر شااد.  

 الرته، اين ا تم ل در مي ن رود كه شيرين  مصنوش  طعك ر تري هك ره م صول ردهد.  

ه ي آزم يشاگ ه  ره نت يج نويدرخشا  رسايده  ي ت  ري م سات  كه در آزمونشتوه رر اين، رراي شرراه

ميليون يورو راروري رود. اين هزينه شا مل خريد ت  يزار اختصا صا  توليد، سارم يه در   27رود، مرلغ 

ين  شااده  ردرصااد پيش 5/20ي داخل  كل  شااد. نرخ ر زده ي شررااه و ترليغ م صااول م  ردش و هزينه

 رود.  
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تواند ش مل  در   م  مورين تأكيد كرد كه اين طرح پيشااان  دي هرچند نت يج شمل  ن مشاااخصااا  دارد، م 

ساا ك فعل  ر زار ر شااد، زيرا ا تم ل داشاار ساا ير توليدكنند  ن رسااتن  مرغوت كه در همين زمينه ت قي   

رين  مصاااانوش  را اي  د  كردند، همين م صااااولار را شررااااه كنند. ا ر ررند رول  خط توليد شاااايم 

ما ناد. مورين زدناد، رول  ا تما لا در اين شرصاااااه شقات م كرد و رقرا يش راه اين كا ر دسااااار م نم 

آميز شركر در توليد    ل ره موقعير مش ره اش ره داشر  اردا  شيرين  مصنوش  و فع لير موفقيردرشين

  رفر. م صولار  ديد   ي م   ذاري دره ي سرم يهچرر . اين طرح در سرفصل طرحم صولار كك 

. ه ينس كلينك ره مدر  ي ك مپيوتري رراي انر ر و نم يند  ن ميدان اي  د ساايسااتك كنترل مو ودي ر  شااركه .10

ي كا مپيوتري كاه رتواناد فروش ميادان ،  ساااااه سااااا ل، و رادون نتي اه، رر اي ا د نما ك كنترل انرا ر را  شاااااركاه

فروشااااا ن را راه هك پيوناد دهاد، پا ي ت  يزار و ا تما لا خرده  كنناد ا ن، رانناد ا ن و انرا رنما يناد ا ن، توزيع

ها ، كنترل ر تر انرا ر، كا هش تر در ان ا ك سااااا ا رشفشااااارده رود. منا فع اين طرح شرا رر رود از تاأخير كك 

كننده. كلينك از ررآورد كمّ  اين من فع تر از تغييرار تق راا  در سااطح مصاارفراا يع ر و آ  ه  سااريع

ي وسااايع  از مر لغ از رقك متوساااط  رفته ت  رقك رساااي ر  ه چنين ررآوردي در دامنهكرد، چرا كپرهيز م 

ي  دهندهرين  كرد كه نشااا ناي را پيشكرد. امسااا ل رراي نخساااتين ر ر او  ري ن نقديهنگ ر نوسااا ن م 

عد  ميليون يورو درس ل ر 5/4ميليون يورو رراي سيستك ك مپيوتري و در پ  آن  18ي مع دل ي اوليههزينه

ه ي  ، اشتر ر م لي ت ، ك هش هزينه1رراي ت  يزار  نر  رود.  ري ن ورودي شا مل ساپر م لي ت  اسات تك

كرد اين من فع فقط مدر ساااه سااا ل و ود خواهد  رين  م تر رود. كلينك پيشانر رداري و مو ودي انر ر كك 

شاد. اين طرح در سارفصال  م درصاد ررآورد 2/16ي داخل  اين طرح ه ، نرخ ر زده ي اينداشار. ر  همه

  رفر. ه ي اصتح ك راي    ي م طرح

. ن ي ل ه مرولر خواه ن تملك  تملك وا د توليدي ر  ررند مشاا ور مشاارور ر و تأساايساا ر وارسااته ره آن .11

وا ده ي توليدي ديگري رود ت  تنوش  در توليد پديد آورد و از اين طري  از فع لير اصال  شاركر فراتر  

ه ي شااركر در مديرير ررند  اي ر شااد كه از م  رركيد داشاار كه اين اقداك ر يد ره شاايوه ررود. وي ام  ت 

ي مصارف  شاده رنديي توليد م صاولار رساتهر ره رگيرد. ه مرولر شاش صانعر مرترط ر  هك را در زمينه

قع  و نميري رراي رشاد واتوانند فرصار ر آور م كرد كه مشارور ر نشا طكندوك و كرده رود و ت كيد م 

ي كوچاك درشين  ا ل   م را زار را  اسااااات ا ده از شتمار ت ا ري يورولناد پادياد آورناد. او چ ا ر توليادكنناده 

مشاارور ر را ر  شاا رت    افت ده رراي تملك در نمر داشاار. ه مرولر رعد از مذاكرار اوليه ره اين نتي ه  

ي رخش  ري اسااار، و آن توليدكننده خريداي نزديك ق رله  در آينده رسااايده رود كه تن   يك  از اين شاااركر

 خصوص  مشرور ر واقع در موني  رود.  

ميليون يورو براي   30ميليون يورو براي خريد و  25هاي گزافي داشننتي يعني طرح پيشنننهادي هامبولت هزينه

 شند نوسنازي تجهيزات شنركت مورد نياز بودي و همزمان با آن گسنترش جفرافيايي بازارهاي جديد بايد دنبال مي

ي داخلي معادل  ميليون يورو و نرخ بازده5/198ي مورد انتظار بالابود: جريان نقدي بعد از كسننر ماليات بازده

 گرفت   شد  اين طرح در سرفصل محصولات جديد جاي ميبيني ميدرصد پيش 5/27

 
 گيري  نتيجه

ترتيب در كار تخصيص  و بديني دفاع از آن باشدي هر مدير عضو كميته موظف بود طرحي پيشنهاد كند و آماده

هاي مختلف را بر حسب جريان  طرح 2ميليوني يورولند فودز مشاركت فعال داشته باشد  نمودار  120ي بودجه

 دهد   گذاري نشان مينقدي آزاد و معيارهاي عملكرد سرمايه

 
1. depreciation tax shield 
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 ي رقابت يورولند فودز. كشورهاي حوزه1نمودار

 
دهند  تجهيزات مهم  نقشنه مناط  توزيع اصنلي محصنولات يورولند را نشنان ميخورده در اين توجه: نواحي سنايه

 قرار است:بدين

 دفاتر مركزيي بروكسلي بلژيك -1  

 كارخانهي آنتورپي بلژيك  -2

 كارخانهي استراسبورگي فرانسه  -3

 كارخانهي نورمبرگي آلمان  -4

 كارخانهي هامبورگي آلمان  -5

 كارخانهي كپنهاگي دانمارك  -6

 كارخانهي اسوالدي سوئد  -7

 كارخانهي نلي ن آن ن مرسيي انگلستان  -8

 كارخانهي كائني فرانسه -9

 كارخانهي ملوني فرانسه -10

 

 ها به ميليون يوروي غيراز مقادير عايدي هر سهم(ي ارزش)همهي نتايج مالي . خلاصه2نمودار 

 سال مالي منتهي به دسامبر
 1998 1999 2000 

 1ر611 1ر608 1ر614 فروش ناخالص
 56 74 77 سود خالص

 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 طرح3نمودار
 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 حداكثر برگشنت سنرمايه 
 قبولقابل

4 5 5 6 4 6 6 6 4 6 

 % 5/27 % 2/16 % 5/20 % 8/18 % 4/21 %7/8 % 4/13 % 2/11 % 3/11 %8/7 ي داخلينرخ بازده
ي حننداقننل نننرخ بننازده 

 قبولقابل
0/8% 0/10 % 0/10 % 0/12 % 0/8% 0/12 % 0/12 % 0/12 % 0/8% 0/12 % 
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 % 5/15 %2/8 %5/8 %8/6 %4/9 %7/0 %4/1 %2/1 %3/1 -%2/0 دامنك
ارزش فعلي خالص براساس 
ي منيناننگنينن منوزون هنزينننه 

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

ارزش فنعنلني خنالنص بنا 
 حداقل نرخ بازده قابل قبول

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

معنادل اقسننناا مسننناوي 
 (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  معادل اقسناا مسناوي هر پروژه آن سناز ازپرداخت سنالانه اسنت كه موجد ارزش فعلي برابر با ارزش فعلي خالص در حداقل نرخ بازده .2

سناويي اقسناا مسناوي  ها براسناس معادل اقسناا مبندي پروژهكند  در ردههاي مختلف را تصنحيز ميتفاوت در ديرش پروژه (annuity)باشند  اقسناا مسناوي 
 كند گذار ايجاد ميتر براي سرمايهتري در قياس با اقساا مساوي كوچكتر ثروت بيشبزرگ

 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 داراييسرمايه استهلاك ن -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 اولي  25 .6

 

 


