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1 Inleiding

In dit artikel wordt jngegaan op de vraa% of de toe assmg van actuele waar-
denlin de Jaarrekemn gen 9oede methode oplevert om dg effecten van infla-
[<eo de desbetreff g e jaarrekening weer t geven Tenemd deze vraaPte
un en eantwoore( dient eerst te worden V\ﬁ ?even wel e doelstel g
WX{ Kiezen met bet klng fot de| Aaarre enln? é lchten ons hier l{/ ﬁ
erne verslagoeving. DE invloed van actueewa rden In het kad er a
Interne. verslageving is uﬂgebrmd aan eoreg ?(en In een door (?
Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishqud unde georganiseerae
Wt?rrg shogo Voor de resultaten van deze workshop zie: J. Klaassenen P. Ver-

e] Ij de externe verslar%;g vag ligt het accent op het verstrekken van informa-
tie aan belanghebbenden er eze informatieverstrekkin staat centraal het
geven van inzicht in de financiéle positie van de desbetreffend e onder
Neming. De winstgevendheid van het gemvesteerde vermo%en S ee t
heoordelen van deze fmanufl Eosme een pelan rg e rol g e
Imr(‘;vandltarnkel zal derhave etrekkme{; hebpen Op.de vraag fmet ehu P
va een op actugele waarde gehaseerd winsthegrip een inzicht kan Worden ve
F eninde wmstg{Nvendheld van het geinvesteerde vermo%en In ti \Aden van
(P fle en z0 aoB elk geluze eze op actuele waarde gebaseerde Winst dan
ent te worden bereken

De winst voor ,aar t wordt niet rechtstreeks beinvioed door de in dat | rj]aar

getreden inflatie. Dit is wel het geval bij de door middel van het in d
onderneming gemvesteerde vermogen te geriereren cash flows voor de jarent
t/m n, welke cash flows direct dan Wel indirect —afhankell kvan het gekozen
toerekemngss steem —de winst voor éaartbepa en. In ;)ara graaf 2 za nader
worden ingegaan op het verband tussen de winst voor jar t en de cash flows
Voor (le jaren't t/mn in een stituatie zonder inflatie bij twee op verschillende
toerekenmgssystemen gebaseerde winstbegrippen, nameluk et administra-
tieve - op re%mtratlereges ebaseerde —winstbegrip (accounting income)
en het economische winstoegrip (economie Income).
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Vervolgens zal in paragraaf 3 worden aangegeven op welke wijze de winst
voor {aar t kan worder gecorngeerd, teneinde de inviogd van de in gaar t
opgetreden inflatie op de'cash fiows voor de jaren t t/m n in deze winst e vey-
werken. W\w baseren ops d arb_lg] op de administratieve winst, aangezien de
op actuele waarde berekende wi s_toPhetzelfdetoerekem_ngssystee IS geba-
seerd als deze administratieve winst. Vervolgens wordt in Para raaf 4 deze
gec_orngeerde nominale resp. reéle winst voor jaar { vergelekenn met de op
asis van actuele waarde vastgestelde winst voor jaar f. Laatstgenoeme
winst wardt z dam% berekend dat de tofale in !)aart dereahseerde herwaarde-
ring2 buiten de winstberekening voor jaar t blijtt.

Bij de uitwerking van de in alinea tweg aangegeven robleemstellmg wordt
geabstraheerd van de invioed van het financieren met vreemd vermdgen en
van het investeren in monetaire activa, alsmede van d? invioed van de winst:
belastmg. Deze aspecten zullen in een tweede artikel aan de orde komen.3
Ten slotte gaan wij er eenvoudigheidshalve vanuit dat het vermogen alleen in
materiéle Vaste activa is geinvesteerd.4

2 De relat/ie tussen de winst voor jaart ﬁn de cash flows voor de
jaren tt/mn'in een situatie zonder intlatie

Al%e_meen kan worden gesteld dat de met het in een rogec_t C'(ﬂ' In de onder-
ne mg gemvesteerde vermogenbte realiseren resp. geréaliseerde winst over
de,,%ehl levensduur bezien gelijk is aan de som van de door mjddel van it
8e| vesteerde vermogen te geneferen resp, gegener_eer e cash flows vermin-
erd mef de mvestermgsun ave(nr?. De winst Voor jaar t wordt bepaald door
de cash flows voor de # rent t/m n en door het systeem waarmee de over de
gehele levensdyur te _eahseren__res;f. %%reahseer e winst w rdt_toe(\;/erekend
an de opeenyolgende IJare_n.Wu[zu len het verband tussen. de winst Voor |aar
[ en de cash flows voor de éaren t/m n nader boeh_chten bij twee_o%verséml-
ende toerekeningssystem ngebaseerde winstoegrippen, riamelijk'het adm-
nistratieve - op régistratie e?els gehaseerde — winstoe “PN' accountin

Income) en het econ m|schewn,stbe(11r|p economie income). Wij gaan hier-
bij uit van een situatie zonder inflatie.

De essentie van het administratieve W|,nstbe?_r||£ ligt in de toerekenmg van
ontvangsten en yitgaven aan een periode. Het systeem van toerekening
bepaal %e%even de Cash flow voor jaar t de hoogte Van ge winst v%or {aar f
Deze toerekeningq die onder meer tot ujtdrukki %komt In het genanteerde
afschr_lévmgssysteem, bepaalt In principe tevens de boekwaarde van de
materiele vaste activa waarin het vermogen is geinvesteerd per het einde van

jaar t (= B°(t))

Bij het economische winstbegrip bepaalt onder de in de mImdmg genoemde
veronderstelhn_gen (e aan de’materiéle vaste activa toe te kennefl Waarde de
noogte van de jaarlijkse winst. De waarde van deze activa per het einde van
Jaar §:V (t resp.V_t%) wordt hepaald door de op tijastip 0 resp. t begrote
—door middel van het In'deze activa geinvesteerde vermogen te genereren —
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cash flows voor de jaren t+1 t/m n contant te maken met behulp van een
extern beeaa de 1g|sconter|ngsvoet veelal de rendementsels van de
vermogensverschafrers

W% lichten beide genoemge wmstbegrlpp en aan de hand van een eenvoudig

voorbeeld nader toe. Hierbi eJ zullen Wi eerst ingaan op de t! stip. 0 voor

aartbe rote ad m|n|strat| ve wmst = E°(t)) resp. economische winst (=

E)[en vervogens op e in g %ﬂ liSeerde administratieve winst
)) resp. economische winst (= EI(t)).

Onder de aanyullende veronderstellmgen dat:
—de mgsgstermgsungave (=1) plaatsvinat aan het begin van jaar 1 (= tijd-

— de ?oor middel van de mves\grmg te genereren cash flows7(= CF°(t)) vrij-
vallen aan het einde van elk jaar:

—ggﬁgﬁgrassh flows geheel w rden uitgekeerd aan de vermogensver-

kunnen Fe relatlgs voor (e begrote administratieve en economische winst voor

jaiart alsmede de relaties voor ae op deze winsten gebaseerce rendementen
als volgt worden weergegeven:

0 26 AT = RO+ B0 - B ()

waarbij B° E
> (t

—_

¥ Bo(t-1) -
= (e voor een 3|Euat|e zonder inflatie vastgestelde afschrij-
ving voor Haart

r’t = het'begrote administratieve rendement voor jaar t.
ElP{tO) :\(/:°°(t)'+lv VE(t1)  (voort = 1tim {4311

= voor t =
I(E ))"t = EI°() Vet (13 =k° &voo t=1tIm 3 5

Wi V() = b e )

L(OH )t = %et beérote ejconom|scge re ?em nt voor IJ aar t;
= e vooreen situatie zonder inflatie begrote rendements-
t/?n \r/]an de vermogensverschaffers “voor de jaren 1
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Voorbeeld 1.1

Einde Einde Einde Einde
jaar 0 jaar 1 jaar 2 jaar 3

Gegevens

900
CF°(t) 390 360 330
A°(t 300 300 300
k° 0,05 0,05 0,05
Uitwerkin
B°(0) = P: 900
B(t) = 600 300 0
E°(t) = 90 60 0
rot = 0,10 010 0,10
| = 900
V°(t2 = 983,026 642,177 314,286 0
EI°(t) = 83,026 49151 32,109 15,714
rEl°t = 0,05 0,05 0,05

n n n
Z|E°(j) :'Z| CF(j) - |:1z0 EI°(j) : 180 = 1080 - 900 = 180
J: J: =

Wij zullen thans aan de hand van dit voorbeeld ingaan og (e relatie tussen de
begrote winst voor jaar t en. de begrote cash flows Voor d garen_tt/m nin een
situatie zogder in gtle._Dn 1S blg heé %conom|5(ihe winst egrl eeFvou |9,
aangezien. dit winstoegrip reeds IS gedefinieerd als een cash flow relatie (zie
de vergelijkingen 4 en"6),

Toerg_e ast op het voorbeeld betekent dit dat de begrote economische winst

voorjaar 2 kan worcen weergegeven als:
30 30 330

EP(2) =360+ (=)- (— + —)=
A (1,05) E,OS 1,05%

= 360 + 314,286 - 642,177 = 32,109

De schakel tussen deze begrote winst voorjaar t en de be?ro_te cash flows voor
de Aaren t t/m nwordt - oncler de genoemde veronders elllngen -, gevormad
doOr de waarde van de materiéle vaste activa waarin het vermpgen is geinves-
teerd per het einde van jaar t resg. per het einde van jaar t-1, welke
waarde dus Is gedefinieerd als een cash flow relatie.

Ook bij de administratieve winst kan de boekwaarde van de materiéle vaste
actwa Wwaarin het vermogen [s ?emvesteerd en daarmee tevens deze winst in
(e vorm van een cash flow relatie worden wee(r]ge even. De disconteringsvoet
IS nu echter niet een extern bepaalde grootheid”(Bijvoorbeeld de rendements-
eis van ge vgrmo%e_nsv?rscha ers), doch |svoorfJa 't \S\_/oort = 1t/m n) gelijk
aan het - door middel van het gehanteerde afschrijvingssysteem en’cle be-
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?rote cash flow voor jaar t —berekende rendement voor het deshetref-
ende jaar.

Voor de afleiding van deze relatie wordt verwezen naar het in noot 3
genoemde research memorandum.

Toelge ast OE het voorbeeld betekent dit dat de begrote administratieve winst
VoOrjdar 2 kan worden weergegeven als:

B30 3
E°2) =360+ (—)- (Fr + —) =
2 (1,1(? 10 1 102

= 360 + 300 - 600 = 60

Tot slot zullen wij ingaan op de relatie die kan worden gfelegd tussen de in
J[gralr E /gnerﬁahseer e winst en de op tijdstip t begrote cash tlows voor de jaren

20als y?rmeld wor(t b|H het economische WInStbeng_I de %P ti stw_t_aan de
materiéle vaste activa toe fe kennen waarde ?ewu Igd, Indlien’er wijzigingen
oPtreden ten aanzien van de voor e toekomstige jarén egfrote cash ﬂowien/
of In de hegrote rendement?e_ls van de vermogensverschatfers. Dit petekent
dat —onder de vergnderstelling van een ongewumgde rendementsels van,de
vermogensverschaffers - deo 1£dst|p tna rverwachw ogtredende wgm-
Emgen In de cash flows voor (e h ren't+ Lt/m n geheel worden toegerekeénd

an het gerealiseerde economische rendement voor jaar t (= r(El)t), evenals
eatro[pge%reden versch|ftussen de hegrote en de gerJeahseegde(cas)n)ﬂow voor

aar t
"é het administratieve winstbegrip, wordt, indien wij ons beperken tot het op
historische prijzen gebaseerde’ winsthegrip, in principe geen wijziging8
aangebracht'in. e —door het afschrpvm ssysteem bepaalde —hoekwaarde
van"de materjéle va_sAe activa waarin het vermogen Is geinvesteerd. Dit
betekent dat de 0 tlg stip t verwachte W|r112|g|nﬁen In de cash flows voor de
{aren t+1 t/m n geheel worden toegerekend aan de verwachte %dmlnlstra-
leve rendementen voor de jaren t+1 t/m n en dat uitsluitend net verschil
tussen de hegrote en de gerea_hseer_de cash flow voovaar_t wordt toegerekend
aan het gerealiseerde administratieve rendement voor jaar t (=rt).

Voor een’nadere toelichting zie het volgende voorbeeld.

11-496



Voorbeeld 1.2
ISn aanvulllng op de reeds gebruikte symbolen definiéren wij de volgende
gF j+t) = deop ti gdstlp t begrote cash flow voor jaar j+t;

C 0" = de in { I t.gegenereerde cash flow;
°t = ersu tbegrote fractie waarme? de cash flows voor de
Jaren t+1 t/m n naar verwachting zullen stijgen.

De relatjes voor de in jaar t gerealiseerde administratieve en economische
winst luiden als volgt:

E(t) = CR(t) - A°(t) = CR(Y) + B (1) - B(t1) ®)
EI(0) = V(0) - | 9)
EI(t) = CF(t) + V(t) =V(t-I) (voort = 1t/m n) (10)

) Nt tCF°(j+)
waarbij V(t) = £ e
=] (k)]
Einde Einde Elnde Einde
jaar 0 jaarl jaar2 jaar 3
Gegevens
| 900
A°(tr_) 300 300 300
nCFo(t) . 390 360 330
r’cF°it+|g 367,20 336,60
1CFe(t+2 336,60

CF(t 397,80 367,20 336 60
* 065 0 05
Uitwerking
B°§0) == 900
B°(t) = 600 300 0
E(t) = 97,80 67,20 36,60
1= 0,109 0112 0,122
| = 900
Vv t{ = 983,026 655,02 320571 0
E é; = 83,026 69,794 32751 16,029
rENt = 0071 0,05 0,05

ZE(J) = £CF(J)
=l =l

n
ZOEI(j) + 201,60 = 1101,60 - 900 = 201,60
J:
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Bij de economische winst wordt de o tudst|p t verwachte stij gmg van ge
cash flows voor de jaren t+1 t/m n geheel toegerekend aan het gere I|seer e
economische rendement v or aart, het een tot uitdrukking komt In eshf
mg van de waarde van de materiéle aste activa waarm het vermogen Is
eiflvesteerd \Eler het emde van jaar t, welke stijging tevens doorwerkt in de
oekomstige waarden van deze ‘activa.

Toegepast op het voorbeeld betekent dit dat;

V() = (3 o120, 35650 (102) (642.177) = 655,02
© M0 1,052) SRR

Bij de admmlstra(lleve winst wordt deo tIgdStlé) iwachte stugm% van de
cash. flows voor de jaren t+1 t/m n geneél to gere end aan de'v wac te
agministratieve ren ementen voor gejaren t+17t/m n, hetgeen tot urtdryk-
kin g komt in de onﬁ;ew zigde hoekwaarde van de materféle vaste act|va
Waarin het vermo % eMmvesteer %er et einde van &aartres(f fer net
einge ve1n de vo igane oekjaren. Dit betekent dat de hoekwaarde van deze

activa als volgt Kan Worden Weergegeven:
Nt CFe(j+t 0-t tCF +
gy = 1 S0t U

j=l T11:(|I+r k+t) =l 11(1:(|I+tr k+t)
waarbij trek+t = ngr in[]dstlp t begrote administratieve rendement voor
Toegepast op het voorbeeld betekent dit dat;
30 330 367,20 336,60

B(l) = (— + - = ) = 600
= (110+1,1ol (1,112 ' (1,112)(1,122))

I fla-
B A e

Zoals wij in paragraaf 2 hebben gezien worden bij de administratieve winst
de op tijdsti tnaar verwachtm? optredende wijzigingen in de cash flows
Voor de dare t+1 tim ngeheel oegerekend aan” dé réndementen voor die
jaren. Dit betekent dat dit winsth grl In on([;ewumgde vorm geen goed
|n2|ct an ?ﬁven In ewmst evendhf van het geinvesteerde vermagen In
een 5|tuat|e et |nflatje. De éventueel te ontvan%nvergoedm?voorhet als
gevolg van de inflatie In Aaart geleden kooPkrach verliesop hefin materlele
vaste activa geinvesteerde vermogen wordt immers slecht gede ? IjK ont-
vangen in jadr t, namelijk voor zOver deze begrepen is in d8 cash tlow voor
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{aar t. Het resterende gedeglte wordt eerst via e cash flows voor de jaren t+1
/mnmdle aren (intv ngen. Ind|enW| eze vaoedo éie cash flowsvoorde
Jaren t+1t/m n willen toerekenen aan et nommaere ement vogr jaart en
aan de op dit rendement gebaseerde nominale winst voor jaar t, dient er een
wi 2|%|r\1,9 te w%rden aangebracht In de hoekwaarde van de materiéle vaste
ac aarin net vermogen 1s gemvesteerd per het einde van Jaar t. Deze
boekwaarde vormt immefs de sChakel tussen' de winst voor jaar t en de be-
grote cash flows voor de jaren t+1 t/m n.

Dit betekent dat het nominale rendement voorjaar t % W alsdan zoda-
nig 15 vast esteddat de totale te ontvangen Vergoe |n 00r de In jaar t
pgetre en Inflatie In dit rendement is verwerkt zodat leruit met behuIP
vai het voor het desbetreffende jaar ?eldende mﬂaﬂeperunta% & fta rech
streeks het reéle rendement voor nJaar = r(R)t) kan worden bereken

en wel
volgens onderstaande vergelijking

Rt = ) -1 (1)

Deze vergelukmgFll betreft in principe de bekende Flsher relatie, met dien
verstan e?atd Isher relatie van oorslp %n?gencht IS0 evastsfellmgvan
de nominale rendementseis van eve schaffers van (vreem )vermog nen
vergel ijking 11 gericht is op de vaststelling van het reeerendemg 5 Ehet In
eene &ec ge| vesteer evermogen De Fisher relatie wordt In_de lit ratuHJ

vy ? egepast om de samenhan gte epalen éussenn minale en reéle
rengsten- en kostenpercentages (z18 bijvoorbeeld B. Carsberg en A Hope
976 . Bierman Jr. (1981) en Y Goldschmidt (1984)).

De in het kader van de nominale wmstberekenm% Vo[ jaar t, gecorngeer
boekwaarde van de materiéle vaste activa per het eine van jdar t (=B(t))
kan als volgt in een relatie worden weergegeven:

. Q_SI+h°s)CF°(j+t)
Bl)= Z - = HI (I+h°s)B ()
f(u_p+r°k+t) s=I
= (voort = 1timn) (1)
waarbij h°s = de fractie waarmee de —door middel van het in materiéle
vaste activa ga1 mvesteerde vermogen te g{enereren — cash
ows voor de ren S+1t/m n naar Verwachting zullen stl{gen
? evosgnvfan de in {?arso etre?en en voor ge desbetref
ende cash flows relevante nominale prijswijzigingen.

Voor de aﬂeidln'g van deze relatie verwijzen wij naar het in noot 3 genoemde
research memorandum.
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i[gietlgﬁ'tekem dat de in jaar t vastgestelde nominale winst (= EN(t)) dan gelijk

EN(H) = r(N)tB(t)) = CFQ) + BE) - B(H) (13

De in jaar t vast%estelde nominale winst is derhalve gelijk aan de in jaar t
gereallseerde cash flow verminderd met het verschil tussen de gecorrigeerde

oekwaarde van de materiéle vaste actjva waarin het vermogen is géinves-
teerd per het einde van jaar t-1 en geze o?kwaarde er het einde van jaar t.
In deze nominale winst voor {aart IS derhalve begrepen de naar verwac tmg
In e jaren t+1 t/m n te ontvangen ver?oed_mg voor het als %ev_qqu van.d
Inflatie in IJdalar t opgetreden kodpkrachtverlieS op het in materiéle activa
geinvesteerde vermogen.

Met behulp van de relatie tussen het nominale en reéle rendement voor jaar t
(zie verge |{k|ng 11) kan uit vorenvermelde vergell{kmg voor de nominale
Winst direct de v%geclHkm \or de in ]aartvgst eos |d2 reéle winst, uitge-

drukt In de koopkracht van jaar t-1 (= ER(t)), Worden afgeleid.

ER() = IRYB(L]) =~ i

Dein Jraar t vastgestelde regle wins, ungedru_kt in de koopkracht van dat jaar
Al ft)ER(é) 15 derhalve gelijk aan de in jaar t vastgestelde nominale

winst _\(Trmm érd met het inflatie erunage over de hoekwaarde van het in

materiéle vaste activa geinvesteerde vermogen per net einde van jaar t-1. Uit

deze reéle winst Is derhalve de jnvioed van het als geyolg van ge In jaar t

opgetreden inflatie geleden koopkrachtverlies op het geinvésteerde eigen ver-
0gen geélimineerd.

Het vorenstaande zal aan de hand van een voorbeeld worden toegelicht.
Voorbeeld 2.1

Einde Einde Einde Einde
jaar 0 jaar 1 jaar 2 jaar 3

Gegevens

I 900

At 300 300 300
CE°(t) 390 360 330
CF(t 409,50 400,68 381,98
het 0,05 0,06 0,04
ft 0,05 0,06 0,04
Uitwerking

B° t} = 900 600 300 0
E°(t) = 90 60 0
rot = 0,10 0,10 0,10
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B(t) = 900 630 333,90 0

EN{? = 139,50 104,58 48,08
ER(t) = ) 63 33,388
r(N) = 0,155 0,166 0,144
rR)t = 0,10 0,10 0,10
De gecorrigeerde hoekwaarde van de materiéle vaste activa per het einde van
jaar1kanmet behulp van vergelijking 12 als volgt worden weergegeven:
3718 34650
B(l) = (1,05)(600) = ------ oo = 630
110 1102

4 De relatie tussen de in jaar tvastgestelde nominale resp. reéle
winst en de op actuel%aarde gebaseerde winst voorﬁ)aart

In dleze parag raaf zullen wi naqaan welke relatie er kan worden gele?d tussen
de Injaar t vastgestelde nomindle resp. rele winst —zoals deze zpn g %elem n
P_araé raaf 3 —en de %p acéufele.yvaar & gebaseerde winst voorSJaa d; (= Ag?).
aatStgenoemde winst definiéren wg als het verschil tussen de’in jaar’t
gereah_se_erde cash flow en de op basis van actuele waarde vastgestelde
fschrijving voor jaar t (= AA(t)), waarbij ervan uitgegaan wordt dat:

- bP de. bepaling van de op actuele waarde gebaseerde winst hetzelfde
a schr|£v_|n%ssa/ste m \or ttger%e %st al%bl ?e dbe rote adm|n|ﬁtr fleve
winst, zij het dat ge nés rondsfag thans betrett de dctuele aansc a,,m%s-

Pruzen van de materiélg vaste activa waarin het vermogen Is geinves-

eerd en niet de historische prijzen; oo

—d aanschaffm%%prug v?n de deshetreffende activa injaart (voort = 1t/m

n) IS gestegen met Qe fractie gt-

Wi; qeven allereerst de verge_l ijkingen voor de nominale resg. reéle winst voor
noemde definitie

aart, alﬁmede de —Qﬁ_b SIS van de Jn dezeuparagi/raaf%

jaaasrt estelae —vergelijking voor de winst op basis Van actuele waarde voor
EN(t) = CF(t) + B(t) - B(t-]) (15)
(I+ft)ER(t) = EN(t) - ftB(t-I) (16)

EA(t) = CF(1) - AAQ) = CF(1) + BA®) - (I+g)BAED) (17

waarhij BA(t) = de op actuele waarde gebaseerce boekwaarde van de mate-
rele vaste activa per-het einde van jaar t.

Uit de vergelijkingen 15 en 17 volgt dat;

11-501



EN() - EA() = B(t) - BAQ) - B(t) + BA®) + gBARH) (19

waarbij B(t) = n  (I+h°s)B(t) (voor t = 1t/m n);

BA(t) =n  (I+gs)B°(t) (voor t = 1t/m n).

WSt S+

Het vorenstaande hetekent dat indien WH veronderstellen, dat;
de injaar s (voor s = 1t/m t) opgetreden rgsstu Ing van de materiéle
vaste acUga aarin het vermogen 1S He}gnv steerd e_Iurk IS aan (e fractie
waarmee de daarmee fe genereren casn tlows voor de jaren s+1t/m n naar

ve_r,wac,htm% zUllen st|£gen als gr$vol van de in iafrs Bgetreden nominale

pruswum%l gen, dw.z.: g5 =n°s {voor s = L1tim t)Y" _
de Oﬁ actuele waarde [gebflsee_rde boekwaarde yan de mat(?nele vaste activa
Ber et einde van Jaar f'gelijk Isaan de —en penoeve van gnommaewmst-
erekening voor jaar t —gecorrigeerde hoekwaarde van deze activa.

Vergelijking 18 kan dan worden herschreven als:
EN(t) = EA(f) + gtBA(t-]) (29)

Ondler de genoem_de veronderstelling is_de in jaar t vastgestelde nominale
winst derhalve 8ellﬂk%an dewmst?g Sis van actuele waarde voor jaar t ver-
meerderd met Je in het deshetreffende jaar plaatsgevonden herwaardering
van de materiéle vaste activa waarin hiet vermogén is geinvesteerd. )

Met behulp van de vergeli{kingen 16:en 19 kan ook rechtstreeks het verband
tussen de In Jaar } v?stges eldg reéle winst en de winst op basis van actuele
waarde worden afgeleid.

(I+f)ER() = EA() + giBA(H) - fB(t) )

De in haar t vasdgestelde regle winst, mé%ednfkt in d?_koopkrécht van dat H)aa_r,
IS derhalve onder de 8en_oemdeveron rstehn? (?e_Hkaan e Winst op Dasis
van actuele waarde voor jaar t vermeerderd met' de in het desbetreffende jaar
plaatsgevonden herwaardering van de materiéle vaste activa waarin het ver-
mogen is geinvesteerd en verminderd met het mf_IaUepernu,a%e over de gecor-
rigéerde boekwaarde van deze activa per het einde van jaar t-1.

Indien. wij tevens veronderstellen. dat: .. .. .
de in JJaar__t Opgetreden specifieke prusstuqmg van de materiéle vaste
actlv? gellék_ IS dan de fractie waarmee het dlgémene prijspeil in het des-

betreffénde jaar IS gestegen, dw.z. gt = ft,

volgt uit vergelijking 20 dat:

(I+)ER(Y) = EAQ) 21,
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De inéaar t vastgestelde reéle winst, uitgedrukt in de koopkracht van dat jaar,
Is alsdan gelijk™aan de winst op basis van actuele waarde voor jaar t.

Het vorenstaande zal aan de hand van onderstaand voorbeeld nader worden

geillustreerd. In het in de appendix opgenomen voorbeeld wordt de in jaar t

\éasttggasgelde nominale winst vergeleken met de economische winst’ voor
at Jaar.

Voorbeeld 2.2

Einde Einde Einde Einde
jaar 0 jaar 1 jaar 2 jaar 3

Gegevens

Zie voorbeeld 2.1, alsmede

St 0,05 0,06 0,04
Uitwerking

B(t) = 900 630 33390 0
BA(t) = 900 630 333,90 0
BA(t-l) = 45 37,80 13,356
A(t) = 315 333,90 347,256
EN(f) = 139,50 104,58 4808
ER(t) = 90 63 33,388
EA(t) = 9450 66,78 34,724

Conclusie
L EN(Y) - EA() =

- QEA]) 5 3780 13,356
2 (IFRER(Q) - EAQ) = 0 0 0

5 Samenvatting en conclusie

In dit artikel is ingegaan og de vraag of met behylp van een op actuele waarde
ebase%rd_ wmst}?epn&), een inzicht kan worden verkre%;en In de winst-
evendneid van het geinvesteerde vermogen In tijden van Inflatie en zo ga 0p
welke wgze _deze_cw agtu_ele waarde gepaseerde winst dan dient te w r?_en
berekend. Hierbij wer u_ﬂgiegaan van, de vereenvoudigende, veronderstellin-
gen dat het vermogen m}s uitend geinvesteerd Is in Materiéle vaste activa
N geneel etrekki g heeft op eqen vermogen, terwijl voorts afgezien wordt
van'd mvl% d van_de winstbelas mq. T nemdf deze'vaag te kunnen beant-
WOOraen hepnen wij e ncorrgcﬂeme hode afgeleld om hetadministratieve —
0 regmtraﬂereg_els_ge aseerde - wmstbegr_l aan.te passen met het 0og op de
InvIed van de”in jaar t opgetreden inflatie. Wij hebben ons daarb:J op de
admmlstr%Uev? winst ?eb seerd, aangezien de OEP actuele waardeé)e ekende
winst op netzelfde toerekeningssysteem Is gebaseerd als deze administra-

tieve winst,

De winst voor ,aar t wordt mFt rechtstre%k_s é)e'fnvloed (oor de in dat Aaar
oRgetreden Inflatie. Dit is wel het geval bij de door m|i1del van het In de
onderneming geinvesteerde vermo%le te gertereren cash flows voor de jaren t
t/m n, welke cash flows —afhankelijk van het gekozen toerekeningssysteem
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—de winst voor éaar t begalen Als ungan?sOPunt voor de afleldlng van deze
correctiemethodg IS derhalve %% zen Voor de relatie tvssen de administra-
tieve wmstvoorgaarten de cash flows voor de jaren t t/m n. De schakel tus-
sen deze winst voor jaar t en de op tijdstip O resp t begrote cash flows voor de
jaren t+1 t/m n wordt onder de hiervoor denoeride veronderstellingen
g[avormd door de boekwaarde van de materiglé vaste activa waarin het ver-
ogen IS gemvesteer per hetemdevan Jaart Dit houdt In.dat, Indien men
de invioed van de in aartop etreden nommaepngsw%ﬂgmgen 0p de cash
flowsvoordegaren t+1tmnt tuitdrukking wil faten komen In de nominale
wmstvoorg rt dit %mnte esch|edenV|a een correctie van de hoekwaarde
van deze dctiva per het einde van dat jaar.

Bij de op.actuele waarde gebaseerde jaarrekening wordt de boekwaarde van
de matenele vaste activa aarIHks ec rngeerd an de hand van de In_het
desgetre ende [aar o;f%e rede clfiek ngsst ggmq van deze act|va
Onaer de veronderstelling dat de In jaar s (v t/m t) opgetreaen
specifieke nésst Ingg van Fleze act|va gelnk IS aan de fractle waarm%e de
aﬁrmee ? eren cash ows voor déjaren s+1 t/m n naar verwacnti
ZUllen Stg als g evogevan de In jaar s op getreden nominale njswum-
Iqﬁ eze op actele waarde ebaseer? boekv;/aarde van die" activa
elifk aan hun in het kader van de’nominale winstperekening voor Jaar t
?rngeerde boekwaarde Dit hetekent dat alé aan deze veronderstelfin %IS
voldaa met beu van een on(actuele Waarde %baseerd wmstbegnp en
oed Inzicht kan wor en verkregen In de nominale resp. reele” winst-
evendheid van het geinvesteerde vermogen.

Bij de uitwerking van vorenvermelde probleemstelhn? IS —z0als gemeld —
geabstraheerd van de invloed van het financieren me vreemd verimogen en
van het investeren in monetaire activa, alsmede van de invloed van de W|nst-
belasting. De inv]oed van deze aspecten op de berekenin an deo actuee
waarde_gepaseerde winst komen in een afzonderlkart kel aan de orde,

B)I'[ artikel 1s voor belangstellenden op aanvraag bij de redactie verkrijg-

Appendix

Voorbeeld: vaststellmg van de nominale resp. economische winst voorjaar t
in een situatie met irfflatie

U T L Tk
T T
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waarbi] EI(N)(t) = (rjneeteicr?fqgmai'%he winst voor jaar t in een situatie

r(EI)(N)t = het nominale economische rendement voor jaar t in
ee? m%age _mtet inflatie;
n- °(J+

V(t) =F e ( J) (voort = 1t/m n);
)= (I+k(Nm_ o

K(N)* = e voor een situalie met inflatie begrote rendements-
% \ﬁan de vermogensverschaffers voor de jaren 1

Einde Einde Einde Einde
jaar 0 jaar 1 jaar 2 jaar 3

Gegevens

I 900

A°(tF) 300 300 300

nCF°(t) . 390 360 330
reFo(t+i 389,37 311,20

, CFe(t+2 371,20
CF(t 405,60 389,37 371,20

het 0,04 0,04 0,04

Lt’ 0,02 0,02 0,02

0,05 0,05 0,05

k(N)° 0,071 0,071 0,071

Uitwerking

B(O) =1 = 900

B(t) = 624 324,48 0

EN(t) = 129,60 89,85 46,72

r(N)t = 0,144 0,144 0,144

| = 900

Vf%: 983,026 687,173 346,592 0

EI(N)(1) = 83,026 109,747 48,789 24,608

rEN(N)t = 0,112 0,071 0,071

In de economische winst voorjaar t 'f tevens verwerkt de invloed van de in de

jaren t+1 t/m n optredende nominale prl{_swumgmgen 0p (e cash tlows voor

dezejaren, mits deze szhgm en reedi (%) gds_ﬂp t worden bgﬂroot. Bg de vol-

?ensonze_corr_ectl_emet_oe astgestelde nominale winst Is dit niet hét geval.

n deze winst Is yitsluitend verwerkth Invioed van_de in Ha?r t opgetreden
OWs voor de jaren t t/m n,

nominale prijswijzigingen op de cash f
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Noten
1 De actuele waarde van de materiéle en financiéle vaste activa en van de materiéle vlottende
activa betreft inprincipe de vervangingswaarde, doch kan ook betreffen de bedrijfswaarde of de
opbrengstwaarde. _ L _
2 De gerealiseerde herwaardering betreft in principe het verschil tussen de bedragen voor
afschrijvingen en goederenverbryik berekend op basis van vervangingswaarde en die bere-
kend op_basis van”historische pn{zen. o oo
3 Een un%ebrelde versie van deze twee artikelen is o %enomen in mHn research memorandym
getiteld: De betekenis van een op actuele waarde gebaseera winstbegrip bij de bepaling der
winstgevendheid van het geinvesteerde vermogen'in tijden van inflatie’ Hierin zijn ‘o.m.
opgen_ome_n de afleidingen van de in deze twee artikelen opgenomen cash flow relaties.
4'De indit artikel af te"leiden conclusies gelden ook indien d& investeringsuitgave betrekking
heeft op materiéle vlottende activa. _ _
5 De onderneming kan worden,_ beschouwd als een verz_a"melmg{ van m projecten. .
6 Indien het vermogen tevens is geinvesteerd in materiele vlottende activa komt deze toe-
rekening mede tot uitdrukking in het gehanteerde systeem van voorraadwaardering, welk sys-
teem In"principe tevens de boekwaarde van deze activa bepaalt. _ _
7 Inde cashflow voorjaar n s tevens begrepen de eventugle restwaarde aan het einde van jaar
nvan de materiéle vaste activa waarin het vermogen is geinvesteerd.
8 Een uitzondering hierop betreft de vorming van eén voorziening, als gevolg waarvan een op
tijdstip t verwachte daling van de cash flow voor een toekomsti jaar Tesp. jaren wordt toe-
%erekend aan het rendement voor jaar t. o

Voor de beantwoording van de vraag onder welke voorwaarden de specifieke prijssti Hln? van
de materiéle ac_tlvaln[Jaart_defractle benadert waarmee de cash flows voor de jaren T+ Um n
naar verwachting zulfen stijgen als gevolg van injaar t opgetreden prijswijzigingen: zie o.m.
Revsine (1973) en Bromwicti (1984). L _ _ .y
10 In de literatuur komt men deze conclusie —zij het vanuit een andere uitgangssituatie
bereikt - o.m. tegen bij Edwards en Bell (1961) en van der Zijpp (1984).
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