ge Aaren neleden 1S door. mré het onderwerp van de selectie en prioriteiten-
egvan nvesterrngsprokect N aan ge orde gesteld.

dé achterl rg ende gare van 8rote Investeringsactiviteit, hebben de megste
bedrrjv?n ervaren dat dé plannen t vervangrng verbeéerrng en Uitoreid rng van
de outillages een rter be vereisen dan men met ebese(hrkbare mid eIen
us hetn en het be { nog aan vermogen verma% aan te trekken, kan word
efrganc erd. Nret alle Inves ern]?s r0 ecte(r] Kunnen daardoo[1 verwezenln
orden, 00 ﬂ nzrf og zichzelf aanVaardbaar en economisch verantwoo
Bovendren stellen physieke overwe rngen een %rens aan het Investeringspro ram
nra dat binn nenbe[p éj eriode’ kan worden urtgevoerd Deze %cha rabe
aeoren no zaken he er om een rantsoenering toe te Passen en lj
parn% van het rnvesterrn% ogramma een euze fe”maken (nssen de zich. aan-
dienende projecten. Teneinde éen derq(erke selectie tot stand te bren en IS het
wense é om voor de n aanmerk rn% ende rnve terin é;e(n een ran ord e vast
te stell nnaar attract vrtgrt D?%r een. aldus r\J)ngeste e voorkeurschaal wordt pe-
vorderd, dat het in net bedrijt hesc rkbar) ﬁmogen daarheen vloert waar het
hoogst mogelijke nut an Wor en teweeggebracht

qarover ebedrgfs erdrn% aarbrr et name zou wensen te beschikken, I een
Bectremrg dat v Inrpé ttotgriject alle voor het Investering (P besluit van
eanriz N eas‘necten n_,kengetal” verenigt. De seectre wort an een zeer
srmgee anipulatje - de ro&ecten et Ee laagste uré opst(Ya en,
mijn to nma e publicatie stelde ik, dat™de bedrijrslel rn% ZIC bré haar in-
vesterrn 8rogram rrng eerst aan gez selectremaatsta en kan Toevertroywen als
vast est IS lat zrga efactoren In rg enrn% brengen, die voor de keuzene Balrnﬁ
krrrc ZIjn - met name wordt hier gedacht N hetTIsico - datzevoortsa?mee
toe asbaarz N o? alle soorten van jnvestering, en tenslotte dat zi elatief
eenvoud! ge rze Ijn te berekenen. Als op qezepunten lacunes Ier t bestaan
Zullen m erdee se ectremaatstfrven In comhina e moeten worde toege ast. D
eenvou ngat dan echter verloren en het OP ée en van een prioritel enrndex
wortee ubiguze zaak. Zelfs rndren 20 In ex defrnreer aar IS, wordt haar
vaststel Ing een tudroven een gecomp Iceerde aangelegenheld.

Daar. oo onder de omstan qheden van vandaa de indu trrele Invest rrn
gtrvr It uiterst actueel 1s, terwifl voorts sedert mijn orrg Ip licatje verschi
eartr eIen aan het vraagstuk van de selectie van investefingsprojecten wer
8ewr{r kwam het mi eJnuttrqvoordegedachtenwrsselrn voorttez%tten meteen
ehange rng van enkel %sﬁec en van overwegend bedrijfSeconomische aard, met
name betreffende de heschikbare selectiemaatstaven.

1) Het selecteren van investeringsprojecten - door H. J. Kruisinga - H. E. Stenfert Kroese N.V.
on et hier en worden: Depreciation and repl t poli
edr§d byEro JdeL Wloey Amserda%a f&ﬂd orden: Depreciation and replacement policy,
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(I) Het begrip investering

Teneinde e%n vruchtbare di cussrg te verkrr%gen drgnt allereerst zo scherp mogelijk [J
te worden este rn%en In net kader van ons ond erwe Investe
rn enzn ?t eerste ezicht s hrAnt eze terrﬂ VO krimen duidel A Investe
rin aatsasvermo en wordt vastoelegd in kapjtaalgoederen: n gehouwen,
ma hrnes n verdere bedri soutrllages enernde een err? te kri| gen Waarmede
In de ond ernemrng te werken valt, tiengn de grenzen daarb rzo elégd te worden,
dat ook vervan% gsrnvestenngen en.,ljzeren” voorraden er onder Vallen,

Het is van belaig om de vérv ngrnrr;srnvesterrngen brnnen de gezrchtskrrn te
trekken, omdat In Vele gevallen ng nigt V\rfres retme dentieke pro-

e velvan
ductiemidaelen, maar van_ de gelegenheld gg?rur orat gemaakt om machine-
rieén met %rotere capaciteit aan te Schaffen”of de oude productiemethode te ver-
beteren en Te moderniseren.

Eenzelfde_overweging geldt voor de ,ijzeren” voarraden. Het kenmerk van
duurzaamheid - dudrzamg. bind rn? van frnancree le middelen - maakt het nood-
zakelréko ook deze In etrnvester ns edréag teb er[; AR
e alaus %elgeven ormulering, Strekt ae’investeringsbehandeling tot instand-

houding en ui erdrngi van het productie- apparaar] ecategorre v%n bestedin-
gen waar men naar wil - en moet - Ki Aken Is dan ecntey nog z danrg eperkt, dat
verschrllendelf rr]fis(urt aven met ee Iir gdurrge Werkrng{/nret onder het begrr
rnvestennrr] vallen. [k nfem als voorbeelden eurtgaven 00r resgarchprogr
a’s, Voo persogeelsoP el n%en en voor rec amg Wnes en niet te ve Peten
e toename van de post Debiteuren en andere onder de Vlottende activa valfende
posten (Kas en Ban

Dergelijke bestedingen niet in ogenschouw Je nemen komt mij voor de studie
van de rnvesterrn%sﬁro%ecten In het edrr‘é‘nret oelmatig voor.

bR R s

eze definitie_is me ea% %ege en voor weI|< bedra% en r vesterrnﬂ.moet
worden oppenomen Z0 mogen rroor T(edrn eva vana schaffing van Rieuwe
bedri lrfsrns allaties niet uitsluitend de oste an aank oon/ worde op?ev er,
maar moet tevens in rekenrnﬂ worden gestela w Ikverder ermogenshes ar% ler-
mede %emoerd IS - de aanschaf van reserve onderdelen die In magazi|n oeten
word g rg;e houden en van nieuwe qereedscha pen In de werkPIaa Invioeg
van de rileuwe apparatyur op, de Tnvestering In voorraden g stoffen en de
invioed op ancere bedlrrjfsfa iliteiten zoals addrtrPneIe Investerin r%en voor toe-
nemend energleverbruik”en extra ma azrgn en la oratonumrur te Het zijn
maw. de tofale investeringen samenh 9 et het ePro;ect welke Jn o en-
schouw moeten worden gerfomen; een vereiste, dat in de praktijk nogal eens In
het edrang omt,

[ nad re recrserrngz hieraan nog toegevoegd dat het i rn de PraktHk niet
alleen mag nom dea artrinee uitgaven; maa dahvoor e vaststell gevan
het rnvest ringsbedrag In artrex moeten worden gebracnt alle reducties in het be-

drijfsverm en dre%ernvesterrng tewee brengt

lerme et he rrp r vesterr g zin %e aling gev nden en kan ik mij
wenden tot de be an I gkse maatstaven Wefke e orcel rn van een Inves-
errng aangelegd kurinen worden. DaarbH wil 1K %ans aan de urgentregraad
als s Iectrema staf voorbijgaan en de aaridacht geheel wijden aan réndement en
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(1) Het rendement als selectiemaatstaf

Dit middel relateert het geschatte inkomen aan het te mvesteren vermo%ensbedra%
en brengt daarmede de bedrufseconom|sch meest relevante elementeh In focu
waarmede de ene Investering zich on erscheldl1 van (e andere. Het rendement
Pro*ecteeré de Investerin te en de unitle van het bT T en stelt van sze con-
0 taé|e e heslissing 0 Fwensel heid afhanke Ak Uit de doe stel mg van
Ee ondernemin voI A dlat alle activiferf bénnen het De rlﬂg %enc LIS o[p e In-
omensvorming. It licht vormt de_bijdrage van een stermP die In-
komen%stroom d| de mkomensgotentle van de Investering, of wel haar rende-
ment et centrale moment n de h oordelmg

Deze (ﬁftsta bewi [JSt zich daarmede n_beginsel verrg FeneH an andfre
selectiemiddelen, wan YQEr een. onderneming “moet de do 8“ van ¢
mvesterm 2|ch unemde manifesteren In ae winstgevendheid Van het bedrijr.
Eerb dl end voordeel vnpracnscﬁe betekenis acht'ik voorA gat It crltenum

edrijfsman gema kellé aanspreet Interestpercenta? Ividen percenta%es
en wmstpercentalg swordq a%e |{sm eﬂaanmele wereld nqebrmkt Het ESh
ment staat zo dIrecte verge u %oe met anclere rentevoetert - een mogelijkheld,
die andere criteria niet ve 8en e bieden.
Voor het meten van he{) rendement van een mvestenng wordt uit egaan van de
te verwachten netto-op ren?st ofwel cas -flow” ?n be%nsel t na aftrek
van belasting over die winst, vermeerderd met de afschrijvingen) en van het te
Investeren bedrag.

nvesterin : £ 100,000
L ﬁﬁ Lgrvan hetobject § ‘f’éﬂoo

renteﬁ ke nodlsg isom de cash-flow terug te brengen tot het oorspronkelijke investe-

nqgs re\ga
de investerin edurende 5 jaren 10 % op investering en
reedsbmnengev enetb rengsten ena Jﬁru\Ange% [evert J "o g
f 161100
f100.000-
TOTALE
RENDEMENT 10% CASH-FLOW
INVESTERING
| ! t-
O | 2 2 4 5
JAREN
Fig. 1

Daarhjj dient men zich ervan bewust te zijn, dat de netto-ophrengst van jaar
tot jaar Igan varieren, niet alleen als gevolg \J/an e W|sselvall|8he|d gd|e aanjﬁet
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economrsch leven ergen i5, doch ook als gevolg van de aard van het investerings-
Aect Sommrg iny sterrngen werpen eerst n kortere of Ian ere ti Hd een redell ]rk

dement af “(winkels In“een 5tadswrék In aan ouw telefooncentra ? andere
o rereteen])geven een tegengesteld verloop van de netto-opbrengst te zlen (olie-
Begalve de netto-opbrengsten varieert ook het ernvesteerde bedrag in de IooR
van de tn Enerzijds kan“dif toenemen, In zoverre het investeringsproces zic
over meer dan een aar uitstrekt. Dit komt veel v?or bré drempel” vesteringen,
dre de voorwaarde vormen voor een daarop volgendg reeks van mvestenn en.
An erzr ds zal het Igernvesteerde bedrag In de loop van de tijd als regel afnemen
als evo hetv Ijkomen van af[sichnévrngsbedr en.

elde emen variatie In de netto-opbrengsten en veranderrn[g van het
8ernvesteerebedra - vinden in theorie hun, oplossing door_ het berekenen van
e Interne rentevoet'van een Investering. Een mvestenng an immers gekenmerkt
worden door een stroom van kosten ef van opbren sen 2) De Interne rentevoet
wordt dan %evormd door het, rente-p ercenta%e Waa rr de Contante waarden van
beide stromen aan eIkaa geluk Z dn Deée | tern ﬁ evoet geeft het rendement
van een mvestennlg eg n, omdat zo de - wellicht varierente - netto-qpbreng-
sten rn reatre word lge racht met de op feder moment van de levensduur van
een object daarin werkelijk J r];ernvesteer e be ra?en Het IS deze Interne rente,
die aIs selectiemaatstaf v ? vesteringen wor %ehanteerd ] é toepassing van
e zr[r discounted-cash-flow” methode. Andere hamen die men er voor tegen
komtin de Amerikaanse literatuur zijn

,,Profrtabrlrt Index” %P 1)
- Hinternal rate of retur
- ,{ne Investor’s” of , the interest rate of return”
- traerate o return

- ,£aming power”

Bij al deze meth?des vergel ijkt men de contante waarde van de cash flow 3
met et oors ronke uke Inv st ringsbedrag. De re enrente waflrbnW beide bedra-
aane Kaar %e rr worden, IS 0 rnterne rente en gesft derhalve het rendement
van ebetroke Investering weer, |erag
De praktische toepassing™van de rendgmentsberekening - welke rekentechnisch
Ian%s verschillende Wegen kan geschieden - ejst.enige. kennis van de_financiéle
Kenkunde en kan in sommige gevallen tot vrrH in 3 ikkelde berekeningen aan-
leid rng ﬁ;even Deze materie Iaat ik thans verder teyzijde,
voorgaange mag inmiddels niet worden af eIerd dat jk van_mening
enérat met ne ren ement een ma Estaf Voor dekrnve rwsselectre rﬁge%ntrodu-
g%% } die steeds toepasbaar I en alle, voor de keuzebepaling kritische, factoren
Niettegenstaande de meesten. der geraadpleegde schrijvers poneren, dat het ren-
dement sseilectremaastar‘s unrversg fter) s%]aar lnevenphaarmr om teg-
ginnen een aantal meer theoretische bezwaren aan.

Hiermede wnrdt in zoyeﬁe niet de dd bar vattrn wee eve ze nrt aat v
aven” en_.qntvan ste et rendemen F 5 ec te een %Eq a %van
nett r P“Erengsf unnert ofters en opbrengstelementen ten gronds g Tiggen, WeI ege mutatre

caai Oevr/eeHE(eotrgftrge het \e/%ne l(nasrcrgnggprr%e voetnoot werd opgemerkt, hanteer ik het begrip
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Bij de zgn. ,discounted-cash-flow” methode worden e netfo-opbrengsten. in relatie gebracht
H]agjedne opgleder moment van de levensduur van een object (Jaar n we?k ?uk gemvesteg rde ﬁ
jaren 0 1 9 3 cumulatief
investeringen 70 60 - - 130
netto-opbrengsten 10 20 80 55 165
jaarlijkse
middelenpositie -60 -40 +80 +55 +35

idem, contante waarde

op basis van: 5% -60 -38.1 +72.6 +47.5 +22
10% -60 -36.4 +66. 1 +41.3 +11
15% -60 -34.8 +60. 5 +36. 2 + 1.9
20% -60 -33.3 +55.6 +31.8 -5.9
16% -60 -34.5 +59.5 +35.2 +0.2

Bi [, zijn de co waarden van de kostenstroom en de opbrengstenstroom aan
anderjgg]6 jﬁ aar dat%i@} het rendement van Iée Investering weerg eePt J
g

1. Het rendement houdt rekenm met de waarde van e cash-flow op verschil-
IS%rP%edgj]dtstlppen Door het in rekening stellen van het tijdselement wordt onder-
Iden tussen:

investeringen met
a) een lage cash-flow in de beginjaren. d|e geleide ’}ik toeneemt (het cash-flow

patrqan vertoont een dromegarisuit in latere ja
) een 0ge cashrHow n de ge mgaren Ie Qe e| efijk afneemt (het cash-flow

) B e

Progectg et een ¢ sh Iothy Sb ) worden door de ren emen sberean|n§;
be%m g en e2|tten J e sele eenvoorsrﬁ)rong op type %n (g
zithzelf leiat %n | tot roblemen aIS| een r\%/emt reer Jf de |nves-
termgso Aecten van net ene er%son erdee| ove g van tg/[oi Sa z?n en
van Net andere bedri) s?nder eel verwe%end yan t}(ﬁ s J N dit ver-
band b.v. een oljebedrijt met investeringen in olieboringe tgg P nin enzme-
statjons (type ). Voof de laatste zlet et er naar uit; dat de prioriteitenrace al
verloren s, zelfsnog vocir het startschat is gelost
Deze begunstlg# % 8e|t voort Uit d omstandu\;/ eid, dat de te mvesteren
elden op #en eerde n“tl Weer beschlkb ar zun oor hermvesterm Zo?nv\gl
|| twee Investeringen et een tegengesteld ,, r me ansga\(roon Inhun
t eaenh mvestermgsbedra en-totale cas -flow 15 type b aIt A
& prefereren! Het antwoord IS echter niet eenauidid a saa dez oo waar
niet meer is voldaan. De hoogte van de rekenrente gaat nu mede een rol spelen,
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Pro ect A Project B

ne\\//eestg(rjiun 5 000 125 000
ota@ﬁe cash-flow %5%%0 Zég 00
endement A
X /1000
40
CASH-FLOW
JAREN

Fig. 3 Vergelijking van rendementen hij verschillend cash-flow patroon

(At O Sl kan anstan, 41 b'br%"gg{evé%”%eé"?bg b MW@

a) en omge eer agere rentfv e h
In andére woorden: ?eva e1 patronen stefk uiteenlopen |s

rendementsmethode niet bet ouwbhaar als selectlemaatstaf

Er zijn nog andere moeilijkheden.

2. Indien de cash-flow ze?r onregelmahg Is en gedurenge de levensduur van het
object weer tot 0 nadert of ne atlff wordt - b.v. tussentijdse mvestermﬁen In een
mijn om verdere productie mogelijk te maken - I het rendement rekenkundig
ni tmeerdeﬂmee aar - tenzl J kling repenwordentoqu
Dit han tsamen met e gmle ncg \Aa rendemen de oPI%; g 1{] een
ho%ere ma tsverge m] ? len ge cash-flow 1 termen fl rge IIKIng
de n—g acht, Een dergelu evergel ijkin heetané n— W(irtels
waargoor er yoor |?dﬁre cash-flow eeréiere ware Kaﬂ het r mg Lvo doen
aal] e?ron vergelijking volﬂens e, |scounte as ow” metnodie
In het merenatel der eva en b |nt een cash- ow met een antal negatieve
termen en heeft dan verd rU|sIU|e osmeve termen. EJ en qer eu Lroo
IS er één positieve, reéle, wortel en trendementeen ||g wor en een
Bu gatronen echter die een of meer ere malen. In hun ver ooé;i(tot 0 naderen of
gtlefwor en, unnen m%NrdererUeve reelewortei rekend woraen - het
refidement is onbeEaa e worden m nawg wortels verkregen - het rende-
mentvan de hetrokken investering is ongedefinieer

ier ter plaatse mo er melding van worden gemaakt, dat verschillende van de vermelde
WIS%( (? naige O\Brwegmge et resu?ta Zijn van ti erenlé glscusmes met %(}k froes.
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3 Door de invioed van het cash-flow patrogn op de rendementsuitkomst, is het
VOOr{S bn a ﬁre atle v N ro*ecta(n n|et zonder meer zeker dat de uit een reaks
van Investe ﬁ 0gel “ ) ozen grOJecten met het hog%te rendement 00K
tezamen een foger rendement bieden dan enige andere. combinatie! Dit hangt
samen met de onistandigheid, dat het rendement hiet additief is.

Men beschouwe ter illustratie de volgende cash-flows:

f- DI g
C — + 30+ 30 rendement 13" °lo

Als uit hoofde van de beperkt bescNkbarE middelen slechés fwee van de drie

grOJ[ecten ﬂeacce teerd unnn orden, ligt het voor d ?(nm
e twee | vesé ingen met het hoogste rendement H%lb 1S echter emak
en B samen een ager rendement hebben dan een comblna

aan te tonen
van AenC:

A+ B —150, + 130 + 205.  rendement 62 %
A+ C:—150 + 150, + 180.  rendement 71 %

De reden Ilgt voor de hand. Indien naast A slechts of B 0f C kan W?rden
acc%pteerd W rdt erin fene besllst OVer Qe attractivitelt van het cash I?

schil B NU Js 0e confante Wﬁarde van deze cash-flow pj é
een rekenrente van + 15 o posmef maar bij een rekenrente van omstreeks 70 °

Eéee erekenm van deafzon%erluke[f% tenvanB% %e fthodoeng
t etere resultaat. Daar_echter bij de bere emng van het rendement van. de
gnnagesA + BenA + Ceenre en[]ente van omdtreeks 70 % wordtk% ebruikt,
a an de combinatie A +_ C met het hogere rende ment te voorschijn Komen.
Het rendement haseert zjch dus og de Vergnderstell lng at de met het Inves-
teringsproject te %enereren In om% f< room dlirect opniedw kan worden geinves-
teerd” met een rekenrente welke kg J IS aan het rendement Nog afgezien van het
onrea Istische van %en dergelijke aanname, rengt deze ecnsea uentie mede,

naarmate_met hogere Tendementen vergeleken wordt, de geb mkte reken
tec nieK een steeds ngro ere hetekenis toekent aan het in de eerste,aren e verk rn
en inkqmen - aromed ans un In de begmjaren Z0als het eens - lichtelijk gecha
eerd - |sunge rut When yoy ﬁ teo return you accelerate your mcome
unt|I you see Blue m the face and In

S pgesomde bezwaren van e,, scounted cash-flow” methodiek kunnﬁn
worden vermeden door toePassm% van een speciale variant van ge g erm?
rendementsberekenmg waarb g rdt ung 8 an van gen van tevoren v stﬁ(
Interne rentevogt en F objecten aan de.hand van d oE %rond aarvan de
contante wair e-surplussen worden u Ageselecteer eN uiteenzetting van deze
rekentechniek en haar wiskundige gronaSlagen zou mij thans echter te Ver voeren.

Samenvattend komt het voorgaande hierop neer:
- in het alﬁemeen beoordeelt het rendement de mvestenngsobjecten In voldoende

ate op Qelijke voet om op zijn kom n selectere
- als se%)c Hnstrument scﬁetlnet ren%%ment tekort, |n§|en Qe cash-flow patronen
sterk uiteenlopen, resp. als de cash-flow van een object zeer onregelmatig is
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Met deze. onvolledige, opsomming van beperkingen in de uniforme toepasbaar-
heid moet 1k thans vo(TlstaaR kkangdaar(? gr hetgrendement als select|eﬁ1aatstaf
n|et 20 yan eganéer harte aan |e?en als de mgeste sgh VErS eB b.v. een man

Dean, die_dé", discounted-cash-flow™ methodiek ,denfonstranly superior” act
aan ,,exntmg alternatives in accuracy, realism, relevanfe and sensitivity”.

eperkin en In de algemene oe asbaarheld zullen nader moeten worden
onderzocht, voordat een on ernemmgz ertoe overgaat zich bij haar nvesterings-
beleid geheal op het rendement te verlaen.

Dat voorts alle voor de inve tennnsbeshssm% belan%n,ke asPecAen z0uden
worden gedekt, wordt direct twi ach? IS men in rekening stelt, dat de ee
vens, welke aan e rendementscalculatie ten ondsa lggen, oekomsé%e
heden z Jn en dus mo?ten worden geschat 00r__degeng” die het rende tas
richisnoér hanteert, zal daardoor heX risico wat hij adn de investering verbonden
acht mede een rof spelen b|{ de hesluitvorming.

Het |%dU|deI Ik, dat het rendement dit
lacune; het vor t%een utdrukking v?or aIerIevante factoren! In hoever 3 e

gr 00r In c%m inatie met andere selectiemjadelen moet worden genanteerd wi
Ik behandelen bij de peg -0ut periode als selectiemaatstaf.

Voordat aartoe wor toverge?aan Z g een punt no%even 9ereleveerd

cet it weergeeft. Er is dus no %en

Men wil het rendement gebru ken voor Investeringsselectre, d.w.z. de voor-
8ﬂende rojecten naar aid end rendement rlangsch en en dan met het r?d
en streep trekken: alle R VJecten welke” onder de stree I%en vallen

eten wat het minimum rendement Is waar-

Haarmede af. Maar dan moet me
mede eeR ond?rnemjn nog enoegen kan nemen. .
gt dit kritische re ement It cut off ercent fge’? Moet men
h|ervoor vd rentevoetvnStaaHs enmg nnemen 164 0 %, of het gemidd
e, Over dg ljatste Jaren. uit } | 8IV end ( Wﬂ gtrokken og qde en
06rs om eMM ligt), of moet de daaropvallende vennootschapshelasting
sonEnog n%ete worden’
et Mier constateren, dat het bedrijfsleven in het algemeen maar een zeer
9 voorstelling heeft van ehoogte van het rendement at ledere te mvesteren
en ten(mmst oet ver gen om voor een plaats Fet mvesteng%s n[sté
el !k aan wor -

U
glev%%%rgeaat% %edrgnfesman bua(Te mo&ru?ﬁ%%@@h@l ltera uur tevergeefs aan-

opt vaor een antwoord - een enkel Amerikaans artikel o ar?eaen
Het nt behoort niet tot het ho fathema van cnt artl wesgalve ik mij be-
perk to et evenvan ee ersoon| eVISI Deze sluit %ﬁ eeI aan dl S?pva tin
omtrent rene in ge ost s wel e Pro vn Rietsthoten zo duldelijk hee
uttgewerkt in een tweetal ra enindith
edri stmtern dient met en % te worden gewerkt dat is afgeleid uit;

1. de dividendsom welke aandeelhouders beschikbaar moet worden ?esteld om
de hoe ang van het bedng1 tot de kapitaalmarkt te all e(n %j eogen e houden:
2. Verno % met een 8roe|f ctor dw Jtot 10 A)g welke het bedri fsvermogen
verteg woord| t dat van aat aar in hetbdnfmoetworg gﬁhou en
om de economis he groe|v n bedrijfstak en nationale economie 0ij t& houden;

6) Prof. A. M. van Rietschoten - De rente in de kostgnR/MAB nov. 1%58 van.dezglf eschng
NF AB% BPre gg van een aantal bezwaren tegen e Vennootschapsbelasting in de Kostprijs,
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3. vervolgens beide bedragen vermeerderd met de daarover verschuldigde ven-
nootschapshelasting (d.w.z. praktisch een verdubbeling).

Grosso modo relateert een dergelijk percentage de nettowinst (na v% r2|en|ng
VOOr afschngvmgen op ba3|s van vervangmgswa rcle en voor vennootschapsbelas-
ting). aan etotaeglg rBo

It ercentag tvoore tmgen heel ge makkelpktus%en de 15% en20%
kan liggen - vormt echter een absofuut minimum. Allerlel en{) ?verwe In en
Kunnen'ertoe |eiden, dat het hoger wordt gesteld 1.. dat de selectiebijl nog sche
geslepen wordt.

(1) De pay-out periode als selectiemaatstaf

In de sector vaH het mvestenm\;/sbeleld van de ondernemer, sPe It deze maatsAaf
in een niet te onderschatten omvang een r? Men verstaate e periode onder
welke mogt verstrijken om het oors ronke V\}ke mvestenngs edra terug, te on}
vangen uit netto-opbrengsten gn eginsel winst na aftrek van b astlng en a
scn] j\/(!g erhOHet aat dus om een confrontatie van het investeringsbedrag en ge
zqn. W

U moge de formule:

Pay-out perfode = mvestenﬁ.sbedrag
g 1 onschuldqun zien, e werkeln]kheld Is wel ets gecompl ¢ erder. Zo heeft
eple ?ﬂl

Diepenhorst een vermakeh’(k aantal formules o een racht
waarvan somml e no%;al |ngeW| keld znn Voor mijn oe erus
deze complicaties terzijde Iaten, omdat zij de conclusies waartoe |k za ge aken
toch niet nn0|p|eel aantasten.

ol % %ga] fataezllnches(t)elIen ofr oetre no pll%? %e|%voejr h%t apya -out begri e gnlnazalst hlet

ularitel

net Ameri aange Dedri] fglever? en - I%n%ler Invl oe\g aarvan - goﬁ op %eep
verworven moet deze vraag bevestigend word en eantwoor Een recent ond er
éoek In de Ver. Staten too e aan, dat niet mind e[) r]85% er geenﬂ%t%eé

ernven an -Qut tof %ron slag van de prioriteitenne g Inve Aere en
Feko enl En"dit onda adetch begaal nigt T“ 9ebz aren, die allerwege
egen het hanteren van pay-out periode als select emaatstafz N aangevoert.
AIs voornaamste kritie wordt naar voren eract at e out erioge

HItSUI'[en gen kas&once tie 1S, b g%Prm waar q( chte voorzit:
oe_korter de perjode va terugver |enen es te aantre elijke | e Investering.
De bezwaren hiertegen zijn, da

het Zwaarte unt van de mvestenngsbeshssmg te veel og de I|9U|d| eitshand-
avm worgt ge Ig V% en meto de‘maximale"winst op lange termijn);
levensduur en rest aa de van tactlvumwordenverwaarloosd

eoR rengsten, welke na de pay-out periode worden geleverd, volledig buiten
beschouwing worden gelaten.

Het evolg I5, dat obr{ecten met sterk uiteenlopende verschillen in Ievensdun
Bn hetraatro N vEn hu JoaarogErengsten en In eaanloopeenode totdat vo(J
1S berelt een identl 5 out periode kunnen' Vertonen, Da?rmee

ezetll
lopen d ran%or en naar pay-out pe tO{an en naar rendement niet parallel! De
lustratie

0
figuren 3, 4h 5 geven hiervan eeni
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CASH-FLOW CASH_FLO\N

Men kan zich hij A dit beeld en geze kritiek niet zonder meer neerle%;en al zg
%lre;:etfte?%geﬁe\éen at als maatstaf voor de inkomenspotentie het rendenient verr
|
aar mijn mening kan zowel aan het Bay -0ut begrlg een %eheel eigen, zmvoIIe
?éld worden %evenas egg ik als r emensmd|cat% onder e-
omstand den worden verd lgd. Dit als urtvloeisel van et felt,
en be n%rue fagtor voor het Investeringsbeleid nog niet In gana se
ero éeonze erheid. Bij de| estermgss efue z0ekt e onder-
nemlngﬁ e|d|n% behou ens rendement 0ok zekerheid én wel In onderlmg even-
wicht; oegro erzej het r|5|ﬁoact estemgerrgndementzal verlangd worden en
omgekeerd |nvester I%sbes Uiten worden daardoor niet genomen 0p basis van
rendement alleen. Dit moet gecodrdineerd worden met het risico.

CASH-FLOW CASH-FLOW

Totale cash-flow Qg < totale cash-flow Oq, hoewel de pay-out periode van object C <
pay-out perioce van object D.
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CASH-FLOW CAS-I'H_ON

Fir% 5 Cash-flow voor twee objecten met een lange levensduur en een gelijkmatige inkomens-

Ten einde er bu de investeringskeuze op de juiste wijze aandacht aan te schen-
ken, zijn twee aspecten met name'van betekenis:

L H?t risico IS in sterke mate subjectief, en hgewﬂ men zich hij [J mvestenﬂg He
?seren 0p r|3|coa gmé 1S deze aardoor niet to een mechanische

Ver van getallen Idep. Data en nsmoeem nten moeten ge-
schgldgnbliven tgn emdehun mv?oed alParth unnen beoorgelen: J
2. Hetnsicol et

mTer Imensionaal en betrekt zich zowel oP et invest rmgsbedrag
vermogensverlies) als op het verwachie rendement endements erving

len de’ Initiale m gstermg In het bedruf 1S teru%g V\P cLeqd bl|#ft et r|3|?be
staan, dat geaurende de Verdere levensduur het"werkelijke tencement fager
ligt dan het geprojecteerde.

Het bruik van de pa (? r|ode als selectiecriterium hangt samen met d?
gm gde tst risico’s, B eg| van %FISICO van vermio ensver les

e e| |n In reke teIIen slec ts een beperkt aa a Jaren In de
%oeo an 2|n Moete angere eno orden bes I(]ouwd geaan voor
aay de risico’s te zwaar teI en en'krijgen voor haar gevoel de prognoses gen steeds
sterker sRecuIatlef arakter.

oor el evau ren van de risico’s stelt zij nu voor zichzelf een ti Advak yast

horizon” - welke z% meent met aanvaardbare zekerheid te kunner qverzien.
D8 betekenlsvan de, ey ut” gerlode Is diaarbij, dat zij kwantificeert in hoeverre
|eder§ mvestermg zichz€lf binnen deze, critische termgn terugbetaalt en daarmede
aan de voorwaajde voldoet, dat de leiding geen onaanvaartibaar geachte risico’s
logpt t.a.v. de jnitiale mvestering.

e max|male r%/out erjode, die | UIS'[ de ,horizon” ligt, ﬂeeft in theore-
tische zin dgmar Inale co |nat|esva rengement en risjco aan. Afle investerings-
mogellékh en W?arvan e a out periode Korter is, kunnen benut worden en
zun dus In beginse ult eselec ?

Het Instr entb|e tmml Sﬂl%t volledig de mogelukhe|d tot vergéﬁll kende
risicobeoor emg Wat de risicoverschillen zun na eP(ag “out er|o e Valt buiten

Vi gen worden, door naast

het beoordelmrgi eld. Slechts kan emge Indicatie verkr
megte¥ out periode de geschatte levensduur van het project bij de selectie te laten

Ver? Hnlende auteurs onder wie Dean, hebpen dan ook sgeuale methoden ont-
wikkeld om aandacht aan het risico te schenken. Met name vermeldenswaard 1s
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de voorgestane toepassrno van handicapfactoren voor de verschillende investe-
ringen. Dit werkt b.v. dls volgt: 1 indiceert geen risico, 10 zeer groot risico

oorsnee risico, etc. Deze facforen worden to ge ast oo ‘de herekende maatstaf
pay-out periode, resp. rendement), wardoor d& dttractiviteit van de projecten,
aar rato va hun r1sIco, verklern wordt. Het gebrurkvan deze handicaps elrmr
neert het risico asaparte actor In de investeriigsvergelijking. Om verschillende
red en komtmrr] drnre elmatig voor.

o I rens et behul(ro van handrcagfactoren bren?t een
arbrtrarrele ent in het seIe leproges. Hierdoor kan de realisatie van een optimaal
rnvesteBn sprogramma in gevaar komeg

Een bedrelging voor een verantwoorde rnvesterrnqsselectre IS voorts, dat objec-
tieve gegevens en Su| ectref %eschatte beleidselemen en worden oggemenod ok
om deze reden ben | g voorgtan er van om het nsrco In (¢ selectiemaat-
staven te verwerken. Datd en beleid moeten sch erﬁ) tgesc el enbnvenI De egrste
vormen net terntorrvan de directie- medewerkers ef laatste echte da}van direc-
tre en bestuur zelve. Indien men het aan lagere organen in het bedrijf zou over-
laten omae an het investeren verhondenrsico’s In crgfersurt te drukken, dan
schept men zich de paradoxale sr|1uatre dat voor ernv steri Psbes rssrnroen n%;een
directie meer nodig 1S - maar slechts een rekenmachine! Nadat men daarin mini
mum ren?ement en maximum pay-out periode heeft gevoerd doet deze de rest -
een ontoelaathare situatie.

Op orond van he een ik schetste over het rrirco en zijn evalugtie, hehoor rk
niet 1ol (e zeer vele rif roa -0Uf periode als | vesterrngszeef afwijzen; als
winstindicator (in vele gevallen) Ja, als risicomaatstaf, neen. En mijn aanbeveling
r]s an ook, dat de selectie eg Ve mogensrantsoenerrn% in Pnncr esteeds met pe-
ulp van twee criteria - rendement gargout %erro of it moet w?r en
oebracht In combinatie Pe anteerd, geven beide maatstaven elkander aanvullende
nformatres over de voorfiogende inv steringen.

De te enstanders van ar¥ -out dienen“tenslotte, voordat zij deze maatstaf
defrnrtre merzen het volgende no eensteovB Ben:

Het ren enA van een‘invester %rs zeer belan rnk Mirar 00k van betekenrs
|s het inkomen, dat vIoerturt hennv stering van de terugvlogiende opbrengsten!
Door wig en Wafé wort dit e rlrent Aj e nvesterrn eslissingen zelfstand
In rekenrngoé k niet expliciet 08 ag ou pertode: ‘accoord, Mira
wel markeert deze maatstaf wellicht dul eIrker an eandere dg verschil E
In herinv stenng %o welke eondersche den Investerin en bieden. En 00
dat s een belang éer ormatrevoordetenemen rnvestenng es| |ssrngn

onken aan

ermede IS npunt ererklh % aP dacht kan wor
enkele vraa stu en, waarmede het bedrijt geconfronteerd wort || toepassing
van de twee behandelde selectiemaatstaven:

(IV) Vraagstukken van toepassing

Deze houden grotendeels verband met de schatfing van de toekomst en treden
FurdeIHk naar voren bH de duuréarn groguctremddd len alf ﬁevolg van (e Ia(qge
evensauur. De vaststefling van de levensauur Is daarbij wel het meest omstre

Punt Men schijnt daarpij de menselrgke nergrn%nret te érnnen bedwingen om de
oekomst perspectivisch verkleind € zien &n e levensauur te kort t€ schatten.
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Z0 is een van de klachten van Terborgh - de vader van de Mapi formule - dat ge
tg\e/eggsdllrj]ur tenkort wordt geschat en daardoor de Mapi formule nog onvoldoende
vi
% %stenn en voor vervan?mg en weinig in njpende modermsenn%en en
uith e|d|ngen Jeedt dat non me sterk naar vorn Alle aandacht wardt hier
evesng F e commerciéle elementen, d cln emvestenng essentieel 2|Ln
ductie- en omzetschatting en hij twufela tige ligging van'het prijsnivea

de pr Io SSC aétln%
nge vesteringen echter een e CPan3|e bgwerkstelllé;en waarbij de be-
dnafsel r]g voor de vraag wordt gesteld of (P fle In geze richtin ,,ubeé
aupt” zal"moeten worde overwo en aat de onzekerheld ten aanzie van e
evensduureen dom n%ende rol spelen. |17 een wereld, vC\faann de Stéind van kennis
en toepassi oge| eden dﬁr techmek”nu reeds, ged Trg e decennia og
nagen ege d in storma t|ge ontwik ? Ing bevingt, za ed|rect|e mogte
an C|pe eno een verdere technigkontwikke |n}1 De en| esteun voor etaxat|e
%t a% en va%e extrapolatie van? eer anao g a[<en ujt éet Ver-
|u%r(])|r r;e]taaeen et nereiken van een recelijke graad vam nduwkeurigheld reeds
tvraa%stuk I|%t echtrnog ecompliceerder als wij in het oog vatten, dat
e afschrijvi \9 % aseerd moete 2|n de ns aarvoor de Ero uktiemidde-
ntzt vae n zul en CPlkn ve van deol vensduur zelve
lent daardoor fevens een indruk_te wor en ver regen van ekeuzemog h
hedeg welke zjch straks 0 pet t|£dst|ﬁ (Yan vervan Ing, voor eor] tr mi ng
Voor oen? mdat daarvan 8 e vervangiriasivestering zal a hane
In geval en als deze, zul en zoloende vervangings és en economische levens-
duur Slechts met een zee gro{qpercentag(e van auwk urighetd kunnen weirden
bﬂroot Om nader Inzic tte ljgen n egevogen Voor emvestenngsseectle
ZUflen wij willen weten:

1 - Of een rendementsberekening onder dergelijke omstandigheden nog aan-
vaardbaar is;

2. - BIHft het t?elaatbaar om de levensdyurfactor in de rendementsformule oR
vermn]en of moet ze als een zelfstandig punt van overweging apart worde

Ten agnzien van de eerste vraag volgt hei antwoord uit %e onverm gdel \)kheld
der onzexerheden. Deze Kan een hind rpaa VOrmen voor net toepassen
discqunted-cash-flow” methode. Men ?] tmoet 1n het bedrijf weI e menlnn
dat bij zulke onzekerheid de nauwkeurigheid van de uitkomst misleidend werk
2 ogerer gen oere mal van eacheld dan oG de Omsandhecer
?esteld dat oge beste deskundi held wajaroverh bedngf besc%?kt In het resul-
ere% |n omens atroon| sae %evat Als de bedansI ? g |2|ch niet op deze
Lcasn-flow”; of haar ara tensen het rendemen aten, waarop wi
zg dan wel Vertrouwen? dan ook geenszins teru% omen og mijn eerder
ggeven aanbevelme{; en nu een lans breken voor ft OVErnoord goole van et
dement ali selectiemaatsta e%al( r wel wil 1k stellen, dat het kep geta als zo-
dam}g niet voldoende r%reéentatle an zijn voor de Pnonten van nét project.
zijn rekenmoeilijkneaen; men moet” zich verdiepen in de varia es in de
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opbren%sten in de loop der tijd en er is het netelige probleem van de schatting
van de onom|5fhe levensdudr,
In zul e evallen kan o.m. worden teruggevallen og de reuproke van de pay-
out gerlo asbenaderlng van het rendement. Ik ﬂ ebrul van 0
stan ghe| dat bif | ang re- termlgn mvesterln en reken ungi een relatie 9aat
ontsta N tUssen paey al'[ periode €n rende en en voor tste e reclp
van y-out ‘période een praktisch ,voldoende” brui are Indicatie wort
Deze, 2|ch aIs zeer eenvoudig aand|enende opIo% ing, Brlkkelt tot het zoeken naar
voorwaarden, welke mogter zi Hn vervuld et gepruik van %rempro e van
de pay-out periode als indicator van het rendement , aanvaardbaar™ zijn. Het
antwoord o ﬁeze V/aa ghan t af van, de grootte van de fout welke de g ruiker
van de betrokken c%er no anvaardgaa acht. Vast staat, dat de reciproke van
de pay-out enode et rendement steeds te qunstig voorstek, D evra%g 1S slechts:
oeveel te unstlg Hlervoor moge IK ver hJzen aar een door Pro Prmto‘p-
%/es\gl rf|e 3 welke Voor versc |IIende pag -0ut perioden aan eeft
Invloed eIeven Uur van een ?(b{ect eeft op het rendement van de des:
betre fende Investering.o Door gebruik te maken van de tanellen voor contante

RENDEMENT

JAREN
(LEVENSDUUR)

Fig 6 Verband tussen pay-out periode, levensduur en rendement

chom ||ceerd vraa stuk buﬂ]e Latl?(che f0 a%sm \% ‘anH ook het in rekening brengen
a

{in volg va naar ,a

5) Een ge
va %
Ien%undp Tterhudmmdvan F%P%rp ?/@lsse ?(nsguur;f% en})ag tOpgenomenbln ST opsstglg



waardeberekening is het verband weergegeven tussen pay-out periode (-£-)7,

|levensdyur van het Obnf (?en he(l]| andeme p ErlfIHktun d(at het rendement
van een Investering nifil is, (dien de levenscuut even lang is als de pay-out perio-
de. Dit sn/reekt va zelf heef teeno fect een Ievens uurvan 8 jaren neen Ray -ot
eno e IJaren dan 1s et ge nvesteerde bedrag !)mst (it afscher g er
ekomen. I% winstbedrag zou % épary -out period® beneden 8 }are

?rvolgens I%ktun de gra ek dat het endement van een |nveste ng slech ts an
8 g aan (e reciproke van de pay-out periode, indien de levensduur van het
Wct onelndng1 ok dit spreekt vanzelf. Zo IS b%voor eeld van een Investe-
nga %teen %out Eenoge n4 arensechts déa %tren emen £ 25°l0, Indien
fsc rpw ihil 5, zodat qe E( ﬂws uur van eLto ect oneindig zou moeten
g Daarom ?Pen I de grafi e rendementskrommen asv otisch t.o.v.
honzontale n, die een ren ement aangeeft, gelijk aan de feciproke van de

pay-out
¥enen$§e vast te stellen onder welke omstandnTlheden de reuﬁrokewaarde een
fout aanwyjst van max. 10%, 20% en 30% zijn ook ,fouten™ krommen ge-
trokken. |eder? ren%ementskromme kan een punt worden aanqe?even at
Zqdani Ig dat alle rechts daarvan 0p de kromm gele en punten niet meer can
10% naar bepeden afwnken van de reciproke van d F outPnode Door deze
unten te verbinden wordt een kromme verkr%%;end et veld zodanig in twee
elen erdeel(s dat rechts van die kromrﬂe slecnts combinaties van pa out R/v“ﬁ
e en levensduur voorkomen, waarbij het rendement mlnder an 1 /o
val) he{(rendem nt aangegeven %or era r‘R ke van de g R/out eriode. H
zeI e kan wor en edaa voor et geval men bereid Is eerf fout van 20 % of
o,,aanvaar baal”” te achten.
U|t egrragek valt pu af te I%zen dat het Wf en met derugroke van een
Pay -0ut période als indicator van het rendement slechts aanvaardoaar Is bij langere
evensduren

-out periode 4 jaar, fout 10 %, levensduur ten minste 11,3 jaar

B ? out Benoge BJJaar out 10%) Fevens&luur ten minste 88 faar

gf Pruijt heeft daarun de conclusie getrokken dat het toepassin s%\amed

van n)iout periode vooy de rendementstienadering gra tisch zeer ste ordt
R eperkt, ril. als regel lktotajecten met een zedar korte Henode van %

stens 4 g ?(n kkoord, maar met zijn direct daarap voldende conclusie ben

t oneen cﬂeer hlermede vaIt0| leder redeIH motief aan het nanteren

van de pag -0ut Renoebu na Tenn van het rendement”. Hier heeft mijn
hoo esch tte collega m.l. het pedrijfsleven niet Amst waargenomen. Onderzoe-
In bArgenkaanse Industriéle ondernemm gav N aan, dat 43 % der on-

er ochte edrijven vast ouden aan een Ra -0 t g lode van ten oogstez aren
en ?lra64 %% dan een perioce yan 3 hare fm|n er. Deze uitkomste zn 0ed-

dee eveshgd door een enguete van het MAPI waarbij 74% van het dantal

ondervraadneen -0Ut perio evan3arenofm|nderaan f,
Pruutsgconcluswp%)ad dus mogten Iuden dat het bedr)fs ?even zich zodanig

Db W
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korte pay-out penoden als maxima heeft gesteld, dat het werken met haar reci-
o anvaardpaar” b
|ermet§)e aange even dat onder begaalde voorwaarden het yit de pay-

%ttn gtegggfe afgeleide rendement een voor de praktijk voldoende bruikbare’uit-

Aangetekend zij da]t onder die yoorwaarden een rendementsberekentn 00K
mogelt maar gecom Iceerder is. Als men tenslotte een Si hatting van em| |ma
|Bvensduur aandurft, dan benadert een rendementsherekening gepaseerd o
minimum het rendement altijd Iets accurater. De grotere gecompltceerdhel I|

hierin, dat men het % alleen Kan bepalen door , trial"and error

Rest mij nog het antwoord op de tweede vraag (zie pa 388 Ten aan2|en
daarvan heeft et voonrtaanded wensel kheid onderstre eschate e-
vensduur als aparte factor OP e nemen, ant m verkrij tde m es reallsttsche
Kijk og et risico van grusw mgmg en economtsc e Verou enn s naast rende-
ment en pay-out periode, e yetaxéerde Ievensduurvan etact| um'als afzonder-
lijke factorin de |nvestenngsoverwe1g|n%en wordt etrok en.

Indten de tec nici In het bedrijf menen, at eIevensduur voor een nieuwe
chem|5fe abriek Oi) 15 jaar moetworgen geste kunnen zg Niet Oﬁ 0ege gron-
den volhouden dat 4 of 16 jaar foutief s terkerstaan ZIj 1éeds In hun a |2|n8
van 12 jaar of 18 jaar en met grote stell |g eid kunnen 2| %chatttn en van 1
[esp. ZE Jaar afwn]zen In wezen"betekent dit, dat in redeljjkneid niet meer ver-
langd kan_worden dan een ,orde van %rootte aandurding. ledere verdere
concrettsenng van de aap te nemen_ levensduur berusto het SUbjectieve inzi ht
van ge gn efnemer eﬂ zg eleln. Deze sub ectleve bele overwe |n en wor
Jaarmede automatisc nap I, onmishaar, element In emves n eoor
de en mo?en niet versluietd bli }ven In een ren ements erekentn eizelfde
%es ta rrn]utats mutandis voor de prijsschattingen (resp. schattlngv de Kosten-

|

ver%? N wij het voorgaande nog e ﬁ dan bl\)ken de aan?esneden vraagstuk-
ken voldoende te kunnen worden Qedekt door voor ieder project aan te even:

B' g ag -out enode
eschatte levensduur;
C. tltreéle/aet%vyac te rendement resp. de reciproke van pay-out als rendements-

|ermede wordt ee informatie ﬁe BVEN, gvelke 'Q de raktt\;V &ttste nd kan
vo oen eno rattoneewuze rekefling houdt met de risico’s welke slechts zeer
baal epaa unﬂen orden

evraa% aat z|cn stellen of djt tevené inhougt, dat 1 stel cijfers (één pay-out
penode eneén rendem nt ger Jaro ect voldoende Is.

Om egen Anzm tlp] nti( an een mvestenn te verkn(t%er] moeten tal van
zaken worden geschat; het to omti sver 00p van kostenelementen en gro-
ucten, oe omzet en a(ar[ne e n Ve de bez (ftttng ﬁraad van de msb all IL
e concurrentie-ontwi nz. Zelfs smen attingen serieus bekigkt,
omt. men niet voor aIeva la eIen t t een waarde:. meestal omt men tot een
Jbereik” tot een orde van rooté [k refereer In qit verband aan het door mi
gegeven voorbeeld van de leVensduurschatting van de chemische fabriek. Daarbi
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aanhakende kan ik ook als voorbeeld noemen de_aanname die wardt gemaakt
ta.v. het tI{NS’[I waaro vo bezettin wordd} bereikt. B% een chemische™ fabriek
rea?eert de mtdaars OM | utt eaard van het proauct bij het vast-
steI en van de aan ooppeno e a kell k een mISsC attmg kan worden gemaakt.
Het Is dan ook m nmenm 3 (J berekening van rot(? [0 ecten na
? gaan moet woraen of er (i(n er Igi(eschatte factoren z% le_aanmerkel g

loed hebben op de als yitkomst ve re?en pag -0ut gen de, resp rendem nt.
Vervalgens d|enen berekem r%en gemaakt te worden welke Urtgaan van de voor
deze factoren geschatte m|n| um en maximum waarden. Dit materlaa moet m.l.
mege aan de d|rect|e voorgelegd worden!

Het opstellen van een“dergelijk scala van waarden biedt de mogehgkheld om
nader door te drm en In de fnvioed van de onzekerheden op de mérités van (f
ﬁzt ocg q ef” een maximym aan gerekentfaar Inzicht 9eeft En daarmede
8verwe e beslissende Instantie een additionale steun voor haar Investerings-

en.

rak([lsc% laat een en ander 2|ch 20 uﬂvoeren dat men voor een rogect be-

halve de aIs meest waars?hmu ggachte Hpay out/repdement, om. ook dangeeft
mt%en beldg op fiet’,,cut- oL mveaui gen

onder v%e everondersh .

d: Igesc atte ag -0ut IS %aar als echter de volle Bezettingsgraad

een aar Iate wordt bereikt dan de aangenomen IVz jaar, zal het project de

max maa toelaatbare pay-out perio evan aar geven
I ,,aanﬁenomen IS ‘een geregelde omzet ghdurende de qehele levensduur.

Zouden ZICh echter zodamge concurrentiekrachten ontwikkelen, dat reeds na

al éﬁ?}% te\e/rgmorénoze/tdalmg optréedt, dan behaalt het project juist het minimum ren-

Vooral het aangeven van de omstandigheden waarbij rJ nog net de hoogst toglaat
bare Pag/ out perfode, resp. het minimum te aanvaarden rendement, wordt ge-
maakt, acht 1k van waarde,

Indien men daarbla de rij van gevallen 00k Vistieel met grafieken overzwhtellﬁk
Ean voorstellgn ondersteynt mén m.I. op doeltreffence” wijze een realistisc
ezmnmg an e kansen welke het mvestermP Ero Ject bieat.

Terugkomen feotp m%n uﬂggngspunt wil'l ﬁ 00k verded||gen gat nagegaan
moet orden of per # Ject dan een stel en%etallen 7a ? gn g%%e en;
gken bepaalde veronde stellln%en de uitkomst belangrijk te beinvioeden n zal
mén daartoe m.I. zeker moeten overgaan.

Tot zovey enkele graktukvraagstukken samenhangende met het moeten anti-
Ciperen op etoe omst
Een vraagstuk van 9 heel andere aard do?t zich bl* het selecteren voor als het

bednéf een %emte reefd karakter draa%t Elders zeltstandig voorkomende FtJro
ctl Eroc ssen zijn dan | een onderneming ondergebracht en leveren Intern
lensten of producten aan elkaar,

Als in zulke omstandi goheéi q evra F wordt r]]aar het renderﬂ(ent VAN een
investering | één van ge bedr| snder omt Pnnt opw Hpngs Voor
de half-prodycten, of bgdnéfm tern ver eende dlensAen et wor en|
hoogte van deze prijs dicteert welke wmstmar% e ene bedn sunctl geaten

wordt tep laste van de hedrijfskosten van de gndere, en daarn
Ik zou wHIen noemen - ,,?uncglonefe " winsten o%verhezene etﬁwan %et be(yv u}
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maakt. Daarmede beinvloeden 2| de r ndementsmen es van de onderscheiden
mvesterlng PrOJecten en de vraag ust 0 d|t de vergelijking niet verstoort. Denk-
bee dig is nleé
Vestl verband de aandtacht 0p integraties met een gedrufsdeel dat
bij zelfsta d|9e U|toe emng geen of slechts een zeer gering ren emgnt 08 levert
maar een. ma ktstrater% e( bela [%; heeft voor ?fe ond ernemmg k wis voorts o
ea e2|% eld van tpr gze voor het half-product, waardoor de winstyer-
em? {us en% edri &fs un t|es arbitrair wort einvioed,  [n zulke gevallen
drelp het ene bedri|f nderdee eheel bunend rangordestr Ijd te vaIIen omdat
Investeringen easeer zun op een refatjef lager vermogensrendement
Het vraagsA IS echter van algemgner strekklng dan deze enkele voorqfelden
doen vermoeden. In het merengéel emte?re rde ondernemmgen Zulfen de
rentabiliteiten van het In de on ersche|de bed rAfsonderde en gemvesteerde Vel-
mogenmet op hetzelfde niveau |g%en maar In_ meer of minder aanzienlijke mate
mteen open. Alleen als aan de. inv stermgsgrOJecten voor de hedri] fsfu Ctie met
het | a %gp(?e%ment een handica wordA

%ekend kunnen zEv olledig op voet
vang I|ven mede(amge Rendement en pay-out dekken ez% sityatie
niet &n Kunnen rsIechts als selectiemaatstaf dienen als een er anaicap

Van de vele problemen die zith hier voordoen. 1s nog slechts weinig onderzocht.
Deze | cune klemt te meer, omdat IJUlst In de %rote edr%/en waar de selectie
een Werke karaa%f ik Worgt, mteg atle veelvuldig voorko

Het is niet mo [J om hier. verder mtvoengO in te %aan |kve(st| er echter
eaand?chto g het bedrijf m.I. aan vele bezwaren %emoet tasmen
ﬁr\gi Zlet 0 ew;vesterm n- mei name egrotereg chten mner(]
ervan un eigen functie t eoor% 0ch z8 In aarvan waardeert
g rond van hur belang voor het? ele kfedHf Geen funct|onele se?ansﬁlsche
beschou mgsngze mger maar een ntega e toerekening van de totaalwinst
van net erlé| aan. 0e ondersc e|den rufsdelen wat Overigens een zoeken
naar de ste erW| Zen |s - vr t aarmede; e daarmede tevens een hoop arbi-
traire calculaties en unctlonee a n%sge r?kee

Dit plei 00| om een mvestermg nigt-uitslyrtend functioneel - op z%n merites
Voor net elge %e ’ ree e beoorde e{(w maar (e totale co gquenhe
Voor het Ie r |n et oordeelt(ebetre en - de Integrale benaderin
geldt onv rmlnder als 1k spreek over e Investering in een Werkplaats, binien

elij
zou worden |n%ebouwd een |n%reep, waar 1k geen vooritan er vga {)en

en bepaalde afdelin
Ipwordb In deg raktijk helaas veelvulgq vergeten, dat eok hier een tog
rekenm sprobleem b?staat nu niet een toedeling van de totale winst over

delen van het bedrijf, maar een toerekenlng aan de eprogecteerde Invest rm?
van het aandeel in ealr%;emen% osten. Een“fout welke veel gemaakt wordt b A
een Investeringsberekent et toe assen van de eldend Iqemene Koste
Percenta es. Niet deze echter, maar %eskchatke addltionele. kosten m? ten In
ekening’gesteld wor en Ook hier weer: oekijk het object niet op zichzelf, maar
n het adeévan etge eel!

egel endle ,algemene kosten percentages” togpassen, verwarren het
vraa stuk van kosten-calCulatie met d?t van economische beoordeIm? Een il-
lustratie van deze verwarrin (f de veel gehoor evraag ,Moet fenneuw pIo-
duct, een uitoreiding van de onderhoudsdienst, met de geldende ,algemene kosten
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R %entages worden belast, of moet het een ,,free nde” hebben?” Noch het een,
het"ander, Is | UISt en met name de hoekhouders dienen 2|ch dit te arte
te nemen. Niet de esAaan e ag(emene kosten znn n bel angi n]k alleen hun toe-
komstige grootte! Wat aarom nodiq 1s, is niet een erverdeling van ebestaane
algemene oiten maar een schatting van het bedrag waarmede ze zullen sti J
a het| voor %g nde obAect Z0U orden %oedgeke rd. DIt kostennedrag Staat
geheel los van estaan ekostenver elinge
In hetzelfde vlak gt de zon. , free ride” edache Deze aat er van uit, dat
Investeringen ,,plus” activitel en 2|n die we| ad ifionele osten veroorzak en
Het gevolq Is, dat ée met een veel | ervo n mer voor emvestenn srang(?
utt de bus komen an ?erec tvaar ler m et| erweer rn-
g?n at het object n% te eng 0 2| zefwe{d beschouwd, maar r%eeem
aarentegen Kan qit

oe 0p, et Dedri] ortna egaan OH orte termij 9e2|en
ﬁgmonele oseE me licht laag zZjjn, op Ce anetermg
e ondernoudswerk-
agazijn njet uitgebreid be oeft te

Iaar%g \?\?a] z:gn Jt e Ae?n]enlt\lee arva\n aegnhgtnbr ding ven

oréen ge marg na?e kosten van Wet m éam % B be oeveq
fe Worden (ieste%e{q relatief noo%; Maar voortgaana nrmale Srogl za
anen enke n tot uithrel negﬂvca%j e(t) rf%nqaz% nr] %%%Ae?gu {) onder

e e il i

|
deel van d Eosten van de magazijnuit re|(§l egnentsbere enmg
de n(]vestenng mefe%enomen word e‘] dan om (E)a%/ -out en rendement mét een
min rﬁunstq maarm| rea stischer! - uit de bus.

Ook Rier zal men emtegzae enadenn%swuze moeten voI[?en ander reahseert
het bednfeerst een aantal zeer aftractief Ultziende Investeringen, f lotse-

met een " ust |tkm geconfronteerd te worden dat het gehele rende ents-
n| eauweerom aaq trekt

Tot nu toe is bu het selecteren van mvesihenn en %ev ren og het_kompas van
rendement en n3|eo De vraag %t voor de hand of Oat kompas zuiver aangeeft
en of met haar ats e amg nvermoggnsrantsoenenng ot stand komt, e
alle investeringe 8 I|ke Kansn geeft. Een er%eluke vraag is fe meer begrijpel gk
als men bedent at voor tal v n mvestenn ninhet b drnf de dlre e Winst
evend e| niet op de voorgrond Staat. Hun primaire doglstelling ligt in een
?erva 20 ZI mvestenngen tot handhavm van het relatieve marktaandeel
efensief van aard, Investeri ntot het verk i%en van vaste voet og nieuwe
marlléten 0 t ver rot van eigen marktaand k\bben strateg che o(?e(%I
me& entterw delesc baarstenm vsan personee sfac Iterten, recréatieoor
en donaties op soclale overweginge
Door eze?gencﬁ%ad ontgregktvaaﬁ het U|t2|cht een dwdehgk aaansbgre

inkomenshijdrage.. Zodoende kunnen zi n|et onderworpen worgeén aan de be-
spreke}n IseI]ectl m|ddeFen hun kansen on ontwikkeling zouden uiterst gering, o
niet nihil zij

De rakn&L stelt het begnjf hiermede voor een moellldkhe|d van geheel andere
aard: welke maatstaven bij de selectie aan te Jeggen, opdat ook deze” nvesterings-
Er?a]r?gneneﬁlgﬂe? nvoet van gelijkheid met de “andere"een plaats op de ranglijst
urinen verz
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Voor dit doel zijn verschillende classificatiesystemen in gebruik, waarmede
ledere investering Wordt geklasseerd. Hieraan za/f Ik echterg[?wans voorbijgaan.

(V) Terugblik

Hoewel het selectieproces njog tal van andere vraagstukken schept, he
m| tot de thans pes roIEene wﬂleﬁ beperken. Bi de behangcfe\J %ervan |§ ebe en
oe stekhet heI mvestenn beleid u|te|ndI J ng desgrvan e Sl A
tieve atweg etvastste en van eenvo en e,,evenW|c {l mvesten
EJ ramm |s |n aatste aane?een kwestie van ,,Teel mglden Pers onl u |n2|c

IIRIJ?:E Lk EME gru‘%l%% |bne (!mogr e el%ll \\//aane\q rgithnegslcnte la blw
vaststellen van het inve tenng rE)ro ram a aanmeraegg e

eholpen
factoren, die in de emndoeslisd 9 oeten worden afgewogen, ku%nen kompakt
worden samen evat In een aanfal kengetallen en e grafleken Daarmede wordt
weliswaar het antwoord n|et g% geven, maar wel d

overwepmqen Waaro
leidin moet steunen veel qui Eremseerd Dit maak{ et reeds mogpe uk
om eén deel van hef met de |nv sten%T

C

selectie gemoeice werk te delegerén
hettgdrovend sla%pdeto leidin ugfe refgen.

\Voora| voor perations Res arch”™ ligt hi rn%% een r%;root terrein braak
waarop het zich, Dij ‘nauwe samenwerking van tec |C|e econom|sten een
groeiende betekems voor de bedrnven kan verwerven Dit geldt m.i. met name
voor de door ons voor(IJestane Integrale” evaluati van de bjecten; een terrein
dat 2|ch urtstekend leent voor de, (fP ratlon?]resear ec nieken.

n/ etoepassdn van de ontwik detcmeken{bl rote voor n:gtl |‘belg
een voortdyrend i het oog houden van et bere un geld |

Terbor de man van d eﬁ/la,m ormu?es |s ze fs 20 etroffen doo heto verant
kd toepa ?sen van ,,an formule, l] A de I{aren geeen een éaaar
rochures h %eschreven aarin hi é Niet aI% e Ingen van z Jn selectie
Mmagatstaven besc |1 maar tevens egn overzic theetgegeve van g omstandig-
hedenwaaron erz nletI toeg%past mogen word en
gnemde eze indrukken in het Amst tht te pl tsen d| nt er tof dpt op te
wor ?n ewezen at het Investeri eem | e rakng niet alti R
compliceer ag angenomen. ton erzoek % (ﬁ) Claal gnctop et
ieetlevr%gstuk at us een keuze UI vee moge Ak nvero rtelt. Men
%aan ren In land A, B of C, men kan_fabrieken bouwen, In land D
en tyssen deze al ernat|eve bestedln smogelllkheden van de middelen der onder
nemmg moet een euze eaan worden. |n. dit verband ma% echter wel oPgemerkt

wore at het vraag kIang niet zo 0ij alle ondernemi ?en eleqen Bg een
be[t)aa \}fsstru fuur s soms e vo 4ende stan] vrijwel var nature ggg ven.
Dit doet 2|ch oor bij el angnjke rempelinyesteri lg/len die de V0Orwaarde vor-

ereesm estenn en en weet an waar - om ot

men \voar een daaropvolgen
ca acnelt&ver?r ting. te komen - het eerstvol ene( kne Bunt ZIt en men moet

|s%e an Niet og te heffen. Van een vr u] guze ét VErsC |IIend?m9-
g en Is dan geen sprake; omvang en structuur der onderneming spelen

N doorslaggeve ?e rol.
In an er% qeval en 15 niet een. reeks van versch|II% nde projecten in het Ogedmg
maar gaat net meer om een project, waarvan verschillende uitvoeringsmaogelij
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heden als alternatieve investeringen moeten worden vergeleken. De onderneming
heeft de keuze reeds op het ro ect laten vallen: het hoe, waar en in welke om-
Hg dient ec tern 0gtew n esfist, Er 15 hier srRrake van selectie op een
ﬁ r niveau. Inmiddels word%n aarme% c? oor é eulte gezwaren te en
et voI ens de d|scounted -cash-flow” methodliek berekende rendement niet
g B || E)unt bcfstaat dré wde behqefte aan verderﬁ bednifseconci Jsce
tydies. 1k besluit met de wens lerover In de naaste toekomst In dit blad nog
zal worden gerapporteerd.
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