EXTERNENRB B%BMWHGW& LKOSTEN

door Drs. C. J. M. Koks

1 Inleldlngen eemstellln
Om de moge ej{?%m% éﬁet atrekken van vermo en, - \iooral van eige

Vermoge n zal e onde Inimale externe reta-

b||r|te| {\]/olgens de %QP erde jaars ula< é%g et gelhvesteerd ver ogen
moeten ‘realjseren. etekent dat ge ond m % mte I de se

van |nvester| oorste en, met bepaalde ka |taa ?en r% emn moet 0U-

Ssen V\})La Kosten en de externe r telt pestaat'een sam n-

er he| met oeenvou |sasm eeH Xﬁgthetmc

staé ce$ wz niet ﬁ mene( reming. M een stgtlsc ernemin

IS de extetne rentabilftert gell t renciement van F é%]evoeg dnve-

dt drt verband niet

term en. In"een dynamische groe| N e? ermeming g¢
orb r meer. Een project met”een intemne etevoet toont yo nqens

al s en WinSt: e VerlIesrekenine n ¢ cerse [aen Gen agen rendemien
en in ateregar N een hoger ren emeé een ree V\%rond 1 het admini-
trat|eg ruik om een” produ t|em(J tegen oekwaarde - d.w.z. na ling-
aire 0 eresmeveaschruvmgen In ¢ balans op te nemen.

In grafiek 1 wort de ontwikkelin e%van de exteme, reBtamhéelt getoond voor
een’ niet-groelende on ernemm van een oe| ? em mg e
8nderne mgen |Bvesteren IH [\/v cﬂecten %zel de rendemént.

e externe Tentanilitelt zic 00It 8t niveau van de |et
Hroe lende on ernemin weer ere| wordt angt onder meer weer af van

e ondernemingsgroe verlo
?n dit artikel wor % en om? r%oek naqr de samenhan tussen kapitaal-
t geval van ondernem hbgesﬁ ég

Koste e externe rentabjliteit in

ven. Na de apalyse va eze samenhang worden enkele m

e on & G .t%?‘e{‘n e QeDONCEEGE SR %Sf“ve or Yot
f<on een t?ep Hwn erzo 9 Ensche re(f hen veeF manmeeq reken-
werk - niet qoed uitgevoerg worden, maar met de huidige generatie compu-
tors Is dit W praktisch rea seer aar.

2 Object van dit onderzoek

i(ﬁen ndermemmg voortdurend in staat is om meeregen vermogen aan te

frekken evert etvrn%gen van meer Vermogen me sta een ro emen

eversc%ers van eige vermoe nd|re te 69 eer erenta -

|te|t(¥ telﬁenvrmﬂgenn Etm en an In ervo

e rentabiltert van ttotaal %e| ve eereve mo enz ensec J
ere| (f uJnv ortdurend nieyw gedw vermoge te ersc 0 indien
\ voort re mmstens een epadld niveau - gewenstg V- bere|kt

DeREV vervult dus een functie bij de externe evaluatie van de onderneming.
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B

De kapitaalk sﬁ gaarente en veerIen Yen anc(ne bij de Olnterne evalua-
neI van de verschillende projectvoorstellen als onderdeel van emvestenngs

se eC|
%edpall van de %eotte van de kapitaalkosten is het ner van
vele st ?a eweest. De ka |tae1[kosten orden door versc |Ien g
vers(5>e aa rvasoms Iceerde formules het ew en gemi
van_de kosten an e Ver il) vermoe omponente te erekenen.
De gecom |ceerdh etreft meest Wlnste osten van het
vreemd verm nen et meest de %slen van een vermo en In ee
gvou égmoe analooganda van Blerman en 1) enva erborP
worden de kosten van et eigen vermogen op gewenste REV geste

1) Enkele ervan zijn opgenomen in (7), bekende Nederlandse studies zijn (9) en (10).
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P %aal sterk aroe|ende ongernemh %en Zullen hun financiegl %ele|d moe
en ric ten op. he voortéiuren ouden van etoeqang fot eversm
ende ¢ ee Imarkten van et van be

€ vermoéensm [{ 6\ rtoe al
weten In hoeverre de gewenste R apitaalkosten eventuee| vers
b DGk eV epae FEV I ¢

\\;gn)r ec%%rueee?e%r(\j/nnst en”\]/ dF sar%[feth i e%SBaIans nweq n het kae
|
vang ? F gﬂt .worden. Dit efdt dus voora

INANCIEIE MeEErjaren
voQr ge onaerneminge U(; Fs)neqper \%nﬂen roe|en dan de intetne f|nanC|enng

en net vermqgen om'sc an te gaan toelaat
nderzoc IS - h|ernawr et nde oe l;]esc en - ho d ex- anie

REV's ult de ex-ante Ja ej aarre en|n em er van
Bnee/%%a(/ean nnning gemaakt wo en a Ijken van egewenste aIs

aarlijkse” investeringsbedragen
et"profiel van net a ar? 6ks ex [EJ?Oltgtle -OVErschot2) per project
8 vensauur van n/r ecte
e praktijk kan een verband tﬂssen de afwijking van de ex-ante REV’s en
ewen te REV d or voornoemde factoren de ees Lmet econstateerd wor-
omdat er reeds dookéeen aantal an erﬁ(oorz en eén screa)n% -
staat tussen eg(ewenste V' in de kapitaalkostenberekening en
de §x -ante.aarreke l(
angn e 00rzake [|
1 grltéta \(/)%gern project wijkt de voorgecalculeerde rentabiliteit af van de
eraamde .0 br sten koste en investeringsbedragen die bij een
ro tevaIua[(er:)Ie anteerd Eunnen a ukeﬂ van ge weﬁ<e |n

E% reﬁe:f/”ée ver“ %lng van het nlvg van de jaarlijkse investeringen

ne Jaarre nverwer Wor en. .

{ [ tot Jaar Hkt de verho kg el n/vreemdI verm %en in_ e
?Xv%rnon eargre Igenlnge af van die welke bij Te kapitaalkostenterekening
Be £x-ante E& ?e on ernemln z&%q;r acceptatie van de nieuwe

[0 egten wn)trees van de ew
e £X P st Jaarre enlnﬁ rl) cf { o en dat de erealls er% dp -
bren sten ko% Investeri en a nvan éj edra-
ggnst Et|stae|nez van evennoots aps astlng ers 15 dan’in ertn Veron-

Na ebejschr ving van het onderzoelé rW)zullen enkel flg foren
noemE worde aar ee de F?ECOHSt eerge a ]k se e V it te
Jaarrenselréltn ezrﬂll enQSWI?&%temo \e/IVI%n e e%n WO wordlen Waarmee d
oog(f aanslumng tussen ce >9 n]t ﬁv% 8e gewensteq?\gl\/a It de f<ap|

2)  Het exploitatieoverschot is het verschil tussen ophrengst en kosten exclu5|efafschrJV|ngen rente
en vennootschapsbelasting. Het jaarlijks exploitatieoverschot heeft een stij gend rofiel als de exploita-

tieoverschotten in de eerste jaren relatief laag zqn t.0.v. de latere jaren van de project- Ievensduur dit is
b.v. bij arbeidsbesparende investeringen het geva
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taallﬁostenberekenmg gerealhseerd %?L‘ kunnen worden (8 5). In § 6 zijn de
conclusies opgenomen‘en IS het artikel samengevat

3 Beschrijving van het onderzoek

De fictieve onderr] min [ﬁ)ha \/ hFeft een investeringsselectiesysteem,
Waarvan e |taa osten ee erdeel vor e(n

ejl ulering. van haar financieel bele heﬁft de dlrectle vnAIpha
8est gdat de rentabilitelt vaq de on at \ort-

9”1 mm\c};
een vrije toegang tot eversa en eeurgoge mar te mogellj IS.

Li alsee ndrmaa ve Onsog de
voortaurend de eigen/vreemd vermogen in de

gepurbl\lfvc%rerde%afan%es“e? 30 te houden.

ange termin verwacnt men dat:
gew nste REV 10% zal zijn
ente og vreem vermo en 8% zal bedra en
venno ﬁ east| tarief 46% za

e ver eken dagvan e 10d0 .000,—die ag[ejpvesteerd
wor em| 83 000 — beoor eed wore rent B
over verde een extra exrthnataek sterhresg gr)

ke Oﬁr eto omst ordt verwacht dat deze verhouding 83

t den de kapitaalkos nbrekend
780})pe%re%nve¥?nno gﬁeas }gmgen worden de kap |7e
emd ver og naa8/o (nt IS g

vennootschapsbelasting (0,3x8x0,46) 1,29 %
. 8,296 %
De 17% niet-rendabele investeringen verhogen dit percentage tot
8,296%
1-0,17 = 10%

De re tabiliteit van de projecten worglt beoordeeold door gp pro lect de
aS r]vennootsc daselastln tl erekenen, deze te di congr teep
e kapitaalkosten en deze te % t|n esterin ra e
ge o contante waardeme de ovendien wor en vaa nog a dere

enjentsmaatstaven zoals de Int rne rentevoet be
Sta‘nervo?r genoem(? oorzaken waardoor de IE{%\/n tde jaarrek né)n)(}l

n(alhk Is, aan de gewenste REV komen bij AIp a n|e Voor.
Lﬁ)e ant EanA ha zo&%evdat nieuwe projecten worden uitgevoerd

Ju'Stﬂ aan de Bﬁ

- exateyennoots apspelasting bedraagt 46%.

- eaaq?ee ou%ers van hao van en steeds zov d|V|d dbetal ep
en ste en s(see S Zovee ver ter esc t steeds” de
lgen/vreemd vermogenver ou ing In aanso I[Tt. Emmissie-
e I 10 30 I E

3) in dit eenvoudig voorbeeld hebben alle projecten dezelfde levensduur.
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(]

ons o

kost?n blijven buiten beschougvin evenals (e mo%eli'ke nadelige fiscale
evogen N een de[geh}k beleid voor de aandeelhoude
- Tle rentapilitelt van igde eacceptﬁe.rd rOcht IS]ulst %e

osten (e mtgrn,e rer|>te et I gelijk aan"de kapitaalkosten resp.

: ﬁ(e)netﬂntgv ra artTe (I)Spngéjef nd vermogen is 8%
e D e, 5 il
unnen In dit verband beschouwd worden als Mvesteringsprojecten met

] ggn.rlaer\ﬁ?HS?Husr/gﬁnk%esm?rbﬁbrengaten en inve te{,in sb.eﬁiragnen die bH de_

Rro ectevaluatie zijn gemaakt worden ook in e tinanciele meerjarenplan
[I)réébgee F\%‘th voor de ex-ante jaarrekeningen van Alpha is de balans per
3l decerﬁher e5]730. J ’ d d
Balans per 31 december 1970 (f min)
Activa
euurza e produktiemiddelen 5
Vorteringe
Liquw[e r%l(qdelen %
Totale activa 1000
Passiva
Aandelenkapitaal |
Reserves P 688
Totaal 700
QOverige voorzieningen §§
(Ljenl. en ]
rediteuren 1
Totaal vreemd vermogen 300
Totaal passiva 1000
De levensquur van de produktiemiddelen i 10 jaar en 10% van de produktie-
mehqﬁelen qs 1 jaar ouB, 10% 1s Z(jjaar oué eng. De restvv%ar e naplgﬁaar ?s

owel fiscaal als commercieel wordt in 10 jaar lineair afgeschreven, Als
Alpha. leder |a erO min investeert lllF 0 {fe,a|ans de post produktie-
g#%sgherrgvg#egs p {550 min staan, orﬁ(sat%aarll?ks 0ok f 81 0 r%ln wordt

omzet van Alpha ontwikkelt zich zodanjg_dat de.nettq-winst juist een
REV van f&% opiAe\Pert, US Juist ée gewenste L?Eg; De jaarlijkse netto-winst
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wordt geheel Ul \S;eke%rd aan. aanifeelhouder omdat eenv rst kln%van het

€Igen vermogen [O€l 15, DIt plan noem nvve t basisplan
eld om meer te ();gan INVe teren I pro gC-

estﬁteroo e oc\;/ I
ten die 00 en levensduur Van 1 aar en en yaaryan em Brne re te-
voet 10% Is of de netto contan aarde alO% nul 1s. Ook van eze projec-
ten is erestwaardeB Jaar n|

te en echter een veschillend profie van het jaarlijks ex-
ImtatPesJIef rl‘.l)rle J Jeartl

N
é HetL:gr |‘Es exEoljtaueséﬁg; stuaq 5 Tl:g rAe 5%,
CVHet arliks ex a’l J’L

oltatiesaldo daaltfaar ﬁmetS/
ebze drie so

orten projecten zijn enkele rentabiliteitsmaatstaven,

Ke?j In ta 8 L Dit wordP toJeP ﬁcht In de Appendix. ,,Berekeningen nﬁget
ader van de investeringsselectfe”

Tabel 1

rjrlgsﬂeeipﬁ)qtgteltejs%?do %Sg% % tﬁnte Ir%etrer_le rendement glengvgr
Itaalkosten 1070 voet
A AIIe'

ren ell/ fioe 0 1%0 %2;(% 8“
Elkrdder 0 B B4

Jé

e vraag IS nu. of REV uit de r4aarre| en van Alpha nu wel 10% zal
lijven als e investeringen toe n\en en &steerd ordt | d% Jecten
wdarvan emtgrne rﬁnte oethst(r; k is aan de kapitaalkosten (10%). Deze
vraag Is hieronder schematisch weergegeven.

—

De REV in de jaarrekening wordt bepaald uit;
netto-winst na vennootschapshelasting ¥ 100%
gemiddeld eigen vermogen
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Hn eenvoudlgnmodel van een voo ecalc Iee endverlltesr kq 8
v Haar%?f Jhoréhde REV Ui B Jaapreerllenel%eg van& e 5 KKCN

Eeaﬁrea' o el rﬂaﬁﬂsiﬁ??eAﬂvﬁsetﬁmgét%??ﬁa%ﬁﬂnD W ot i

. vermijding, van. onpodige complicaties worat ver nderste
met n a(?dmonee we?kkapnaargaﬁvesteer}()i %ehoeft te worden,

Tabel 2

Ontwikkeling van de jaarlijkse investeringshedragen

Plannrs. basis 1tim 3 41/m 6 7tim 9
jaren

%3%% %EB 0 %HB 7
LA o Jikd
1990 100 672,7 200 112,71

Vo ens nne 1 t/m 3 raeien éie mvestermgsbed en | arlijks met
annen4t 6worthtn|v§ H%eb?q Jl | \7e mvest-
ent t n{I)zcte an het nasisplan ver oo’g zver olgen

nen. or het nvesten Ve
Een op ichte vaan1 Fsm@an ver o§d da t de

Alugﬁé?e’%%rvéh’&ﬂ%’ggﬁvﬂ#

atu ISplan qroeit.me 0 erJ
u.t‘??uan@ﬁ@ e 5@@%@( ¢ e e o vsiln o

0[5 Interne rent voe van de additi nele |nveste[<|n en5) ten op %h} vl%n
P a|s lan, | le Iannen gae é émn de kapitaa ?sten 10%). De
evensulrvanale rOJec 15 10 jaar restwaarde nini

n tabel 3 wordt een”overzicht van de plannen gegeven.

UNIleervoor is een programma in FORTRAN geschreven. De berekeningen zijn uitgevoerd op een
5) Per investering van f 100 min is f 83 min rendabel en hiervan is de interne rentevoet 10%.
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Tabel 3
Overzicht der investeringsplannen

P R R
L alle | q4aren %Dlnk (type A)
R i zfnea
4 verdubbell \%van aIIe aren Iuk B
| Es e
sprongsgewijze aIIe aren |Ijk tyeA
nlveaqv%rhoélng 4 me ggo
+ Jaarlijkse Qrodi da

é

L s B aanﬁvngea
an

€

ﬁ

%wan ean de
0
nde | van het IS |n de eerste Jaren aaf t mees
H , met e Acten eteens Jg het exploitatiesa o
et minste Ee pro éeen aIenan |e van %
é%o't “e\s/%ndoln is et omkeerpunt; van itjaar Is de van plan
ana 1980 un Jaar ljkse mvestennq elnk aan de njaarll ks%afschn-
en en van |shte>%pl ltatiesa roge%; ov et basis-
g un evVoer const nt ana wortvoor eze drie plannen dan 00
en evT ichtsniveau bereikt
van emeste ondernemin en hectterecht he veel waarg
?n eont kkeln(?op orte § emg % aasu (a Jen dus ge
Pnannen met% ale ﬁ)rope n( )gJOIt waaln e beste ,perfor-
ance” te he E blgtg t e plannen zijn"met ce
pr(becten f(t ortste terugverd| d‘
e ljan men dus”conclu rer& dﬁtb %Pron%gﬂewnze erho-

gmgl' lk%]se\}ghleggﬁrm?glbﬁgrl%%t&Voe'[ gelu&)( aang apl{ 0 ete{

- VEIKOrtng van vensauur
enna‘%%aaﬂvdag@gva iy i
et

aalkosten

ineens tot ee g ﬁ] et mvestenn sn|ve es [utt, a(

voorkomen dat de investerngspecragen van éaa tot éaa met een etr ke
cno\nesstarrlll é)enri:\aengage groeien”al danniet gecombinéerd met sprongen in
, ra le maaIs raf|e gee even met daar oveE e REV- tW|kke
P van de pan nlt groel) en eronder de REV-ontwi ke Ing van
plan 7t/m 9'(sprong + groe|)
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Rentabiliteit eigen vermogen (eigen vermogen 7094 van totaal vermogen)

grafiek 2
th| t dat in beide gevallen de REV van ge plannen met projecten me
;e)%ﬂe? gH< ro |e steeg %oven die van een ge(ilj ?Jvend respp egn stﬁgen(s

i iy g e ft g

ssen
eide sets van planne anl e Investeringen jaarlijks bfijverr groeren
b|IJPt§ éE\?steeé]s onder Be EV {/an het basisp nlggen T

4 Enkele factoren die het verschil tussen de REV in de jaarrekening en de gewenste
n de kapitaalk beinvioeden

Uit de grafieken 1 jkt at er een verband bestaat tussen de REV-ontwikke-
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Rentabiliteit eigen vermogen (eigen vermogen 70% van totaal vermogen)

1
%emabiliteit eigen vermogen (gigen vermogen 70% van totaal vermogen)

I :
%ntabllnen eigen vermogen (eigen vermogen 70% van totaal vermogen)

grafiek 3
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|n de tldep de k(apltaalkgsten het rnr fiel a de }Waarllékse exploitatie-
ode J) ectevens ur en_de groer van de jaarlijkse investeringen.
roe}J énen wettl tde verwachting dat de W|skund|ge
ormulen an |tver and comp icegrd zal zijn.
% e terne rentevoet |mpI|C|et veronderstel
dat, |’z een tuk Jse as ow Van &r%{ect eeerste JaJe

,Wins” o ten welnjsg wordt a en, terwil (l]ere
ren et ome eval | ﬁfschnrhvm S5 stee
t nJ ng In mm rac ‘esterende ver-

aar| swor (ﬁ) et
moe In het roec het resterend| ev gen In het project wordt een
ne entg aakt at GA]| IS aan de lnterner nteyoet,
e Jaa re enin B ordt eﬁnr af%esc Feven: zou.men dan van
jaar tof [a gr het ren r] erekenen op het re tantvermo en| het project
ans |naarmate eevensdunr van het prcgectver M
ékvpha é U Overgaan van lineair (m res lef a rvan Qan Z0U
Ea |taaI osten erg earalrrne ening beter aansiuiten Dij egewens EVin de
rE)roi%resae van Rle Jaarl lise aff]chr angen per HijeCt Z0U dan tevens
moFete angen van het ro van het f(ta Lesal
ealiseri 9 an zona teem zou In de pra U tot eenfwantal robl men
elcien onder meer omgat de begrote exploitati k gten gken -
realiseerde, Het be 8” rq ste ra }jsche ezwaar Js da ? Hs us dan 00 weI
eeHs Z0U kunnen dscaa progressieve. aschr vm%en Voor ée
Jven met a naelge lquiditerts- en” rentabiliteitserfecten voor oe
neming vandien.

e d|sc e ant| tu sen de REV in de #aarrekenmg en de gewenste REV in de
|taa sten er enni wordt grote naarmate;
(f ngen in etjaar kse mn stenngen groter zijn
eJ ar v*Ise Investeringen sneller r?roeen
d van e projecten lariger 1s en de bouw door de onderneming

%Ofeve%ehuﬁwgn dep roHecten langer is

fiel van de jaarlifkse exploftatiesa t sneler stijgt of
andePergelgteI\éande etelr%agrve gfenet)ﬁ Vi es%Po‘}e&enHr?ﬂgee% SN stijgt 0

Hiervoor 15 an etoond dat Investerin se ectle |§van |tgaalkosten
die bereken asIS van een eV ermo E
componenten | he algemeen n|et td gewensteR V|n e jaarre

Wﬁa BN aeaaegaang LA, B0
ze doelstelling moet niet noo dz tvoortdgren e 0pen-
(fﬁ% el %oeaang T?atn 8 \\//erggﬁzlllzen eelm g fen ane evegn §oe :
eldee ent erken eondernem|ng| ezeffebedrp ‘?sta (999
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Oﬁ b\as|s vanE beIe|d an nu voor eondernemm een minimaa Igwen-
ﬁ OntWé n eo a/ rte aren b.v. 5) van et |nan-
C|ee an van eond rnem|n 08 este ren

muferé]mgal de REV- onh\ﬁn eI e%a aarre ening als, doelstel 0‘mg}%efor-

e [1 ZoU men e Ka |taaIkosten erop
ans \te als
ewen]evermo ass uc urvast
I

volgt te wer kunne
atting va evensduyr. .het profiel van het exploitatie-
?30 eﬁ de %ouyyt dva t emlddduedmves enngsprOJect resp. pschat e

ver achte ,,mix Aaa d]u mvestenngs})oec%
3 maak een scrEattm van de gewenste resp; venwachte' groei van de investe-
ringen In de komende jaren.

Doo ,,trdal and error” kan men gan de apltaalhos en VI de dl%toe Past
O[lonele mvesenngen (f< evan et EEISA) £ enae
dntot ewenste ontWJ |ng in de jaarreke n problee
ley n]vormt e keéjze van het 8| 8
et voorgaande Is ghekozen VOOr een, stationaire toestand van de onder-
nemmg %p et"gewenste REV-njveau, omdat er naa[)mgn meulng geen motle-
ven ten pehgeve van ﬁt bam%) én om tot een bepdalde keuze urt de vele
niet-stationaire toestanden te Desluit

nd|en In het recente verIed REV u|t de arsttﬁ(ken aaanErbeh k onder
%ew nste niveau ligt, 'f< etr za omst e tW|k -
It de ex- antetaar tkken te? alen |n ien mjaet on |t g noem

roe| em hvesteer wo ro ecten d osten
ma enp?-leq a Wen eﬁw In (?e eprst omegde
Jren niet be oor ek Itaalkosten te verhogen kan gan
ewensf ont e|n eter henaderd worden.

|t IS slechts In ate realiseer aar ant In feﬂe(!aat n&en dan. de
leuwe ro ecten ate van tg %lm rena %estaan 3 em mg
ra en remo e|t ‘]tot e absurde ste ng 0e minder reHda
es aane nernemln 06 Iager e groel van (e Investeringen noe hoger

aa osten mo en zw

t voor. de at een onderneming die zich in (feze situatie
Bevmdt |ch primair nc t o% een verbetering “van d% rentabjlitelt. van de
esta onderneming door. he rat|onal|seren van de bestaande activiterten
en 2|c pas secundair op groei richt.

Samenvatting en conclusies

Voor een ondﬁnemlnﬁ ie v otdurend |nsaa(5w|l zn euwelgen VEermo-
gen aan te trekken 1s het van belang extern - n de jaarstukken - minstens eeng

6) uit een vrij recent onderzoek (4) blijkt dat circa 2/3 van de industriéle en handelsondernemingen
die op de Amsterdamse effectenbeurs genoteerd worden deze doelstelling niet realiseren.
i k7t) In een economisch gezonde bedrijfstak wordt de eerste doelstelling dan automatisch verwezen-
1)
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door de ¢ nvermo erschaffers ewenste rentabiliteit op het eigen ver-
mo en na asm te kunnen onen

roelen e mm die Investerin svo?LsteIIen selec eert door de
rent tett er pro ect eto tse aaﬂ de kapitaalkosten zal in het al emee

e arst l% V' onder ewenste ntvegu tonen,  indien

aptta osten erekendznun en ew e%;emtdde e van, e kosten van
evermo enscomnonente wagar L ten vag het eigen vermogen
geste( zZih op het gewenste niveall van de REV in de gepubliceerde jdar-

o, WL B o o ool
ren% [)el|l%glr'[ugf\i/nej2r heen Ien als OV 10ens aeze protecten dezelfde evensduur

Een aanslm 9 Essend kapitaalkosten en de ?ewen&te REV in dej éaar-
rek entng a( eretkt woraen do é)r voor de naaste. toekomst de gewenste
twikk “g combl eerd met een ew ste vermogenss uctuur-
ten doeI te ste vervo ens met tra an error’ o bas
8ewen fe resP verwa chte gh van eaar se v stenn evens-
uur, bouwtijd et ex I(?é esa 0 van het gemid |eneuwe
ro ect de re tati |te<E\/an dit, ﬁ Oltteuwe project™te nepalen, die tot
Ven doel gest ntwi L
or subrendanele ondernemin en an hierbij i rt (Jt l% eJoaalde gevallen niet
zonder meer a/an ongewljzigde voortzetting van de hestaande” activiterten
uItgegaan worde
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Appendix: Berekeningen in het kader van de investeringsselectie

Noem EJ:  het exgloﬂatl_eo_vers_chot In jaar |
Fj: de cash-flow injaar|
© (e investering o o
f.de factor waarmee het exploitatiesaldo van jaar |-1
vermenigvuldigd moet worden om het exploitatiesaldo in jaar |
te bepalen
. de kapitaalkosten

Dan kan de volgende opstelling per project worden gemaakt:
exploitatieoverschot in jaar | |

fiscale afschrijvingen in jaar | 011 f;))
fiscale winst In jaar j B—01l 2
vennootschapsbellasgng inﬁ'aﬁr ] 046E) —0,0461 243
Uit (1) en (4) valgt de cash-flow in jaar j.
0en ) vt Dol + L0t 5
Nu geldt, als de netto contante waarge nul is; de levensduur 10
jaar is en de restwaarde nul is; I:.]Q .CJ(1+ N_J (6)
J =1

Substituering van (5) en (6) Il%vert: 0
Kl-QM521ﬁ+r}3:05421%0+rVi (7)

J= 1=
Verder geldt: E'=fEM 7 8)

Wordt (8) gesubstitueerd in (7) dan geldt:
1(L - 0,0461,12_0 (L T)-)=054 (L4 1)1E]

J

10

LI +-1

Ej is dus een functie van I, fenr.

Indien f 100.000,— geinvesteerd wordt is gesteld dat hi 83.000,—
S SR s ot el o e
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éﬂ (r)n_derst)aand%

%b?]l IS v(?or verschillende Y]vaarder] van fen (Yoorl 83.000
oren
jaar El gegeven, \A/aarvoor

Wa? en voor het exploitatiesaldo in het eerste

rofieltype van het jaarlijks f loitafiesaldg 1
gxp‘on tPesaI(Fo ety %P eelrsté Jaar(z
A alle jaren gelijk - 17

aarlﬁz ge %st| }85 414

aar ‘ s met S da 0,9 [21, 02 50
Het gemiddeld rendement (GR) is gedefinieerd in (10)

142 C
GR= 0 x 100% (10)
NS ’

De terugverdientijd (T) is gedefinieerd in (1)

1=
J

C

(I

n PRo—

In onderstaande tabel zijn de gegevens en kengetallen samengevat:

profieltype der investering  exploitatie-  netto- Int. terugver-  gem.
jaarlijks ex- saldo lejaar contante rente- dientijd  rende-
ploitatiesaldi waarde  voet ment
A allejaren .
gelijk f100.000,- f17.94430 0 10% 6ljaar 125%
B jaarluks met .
Sstijgend  waarvan f14.820,10 0 10%  63jaar  135%
C jaarl Aks met _
Yodalend  f %350?0,- f21.502,50 0 10%  59jaar  11,7%
renaane
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