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RENDEMENTSEISEN VOOR CONCERNONDERDELEN')
door . J. Ballendux, J. F: Vergunst enJ. K. van Vit

1. Inleiding

Teneinde nerzurds het risico van de gehele ondernemm% te verkleinen ep ander-
zgnls de zich voordoende mogelijkneden voor grogi en(i ntan|te|t zoveeI als mo-
8 IJK Is te benutten zijn vele"ondernemingen er in de oon van hun bestaan toe
Ver eqaan Zich ?e graflfch en qua pro uktassornment es&raden Daarnaast
|s n zone emut|nat|onale on ernemmgi er toe gekomen zich niet te

erlgen ot een a |ta markt om| haar middelenbeno ftg te voorzien. Deze
on wikkelingen he I| een eH( opdernemingen e tot een organisa-
tiestructuur aarbgveran oordelijkheden worden verdeeld na grodutroe
en enelr udsen plaats van veshﬁnn en act|V|te|tader| sterw de eindverant-
oordelijkheid berust bi deti top. In een ere I1ke stru tuurwor en In-
vestenns en financier |g annen g dec(e ntr I|seerd voorhereid. n e con-
cern el %n)st de tag fe 00r te zofgen dat de ult te voernmv st |n en en
Fe aarvoor n0|rg |{1 nueng overe nstemm n met de al e% este-
Ing van het concern. Zoals bekend werpt deze coor |nat|e grote problemen op.
In dit opstel wordt getracht enig dieper ipzicht in deze problematiek te krijgen.
Erworét \9an Uit egaa% dat de algghelep(?oelsteilmg best ePt in de mammerm% an
de waarde v? eon ernemm? In znn geheel en”dat deze waarde de constante
som 15 van alle cas OWf Waa g oncem mee te maken nggt Dit betekent
dat mvesterlngfsselecne aats vinat met behulp van de netto ntanhe Waarde
methode. HetTunctioneren van deze methade in een onderneming f\l lerboven
geschetst roe tznn eigen gro lemen op. Deze en de mogelijke oplossing ervan
vormen het concrete onderwerp van %F verhandeling

Het schatten van. de verwac te cash flows levert In het onderhavige kader
slechts In zoverre b| zondere Joro lemen op dat het aantal aang pin Pnten
voorsecundawee etenvan egroeften9roter|sdanbueenn| espreide on-
derneming. gﬁ gﬂvan eventdele valuta schomme A nen ko en direct tot
ultjng In cash atfingen. Tenem e tot eenjuist n|t|evan et Joject
te komen zal met deze effecten rek enm% moeten or en genouden. Dit Is een
guursehattm sprobleem, waarop hier n éver er zal worden mg ?aan De voor
e evaluatie van een proIJ gt te hanteren, disconteringsvoet daar gen ligt niet
voor de hand. Derhalve is dit artikel gewijd aan enige aspecten vand roblema-
tiek rond de begalmg van de rendementse|s voor onderdelen van een gespreid
concern. Eenw rdt ver kend om te komen tot een Rr aktisch toe asbare en-
dementse|svoor rodecten le voor gon ernemin of meer niguw zn ar

oy wordt Ujtdegaan van de sedert de jaren 60 opgang maken -
% E1<ad|taalmarkt gone De Iezer Ie noé niet verty g d s met ege theor|e

ééverwiezen neﬁar Fama 1976. Teni(otte |? ar. 6 ewurgj aan de verwerking van
fiscale gevolgen van het gebruik van Teenvernioge

*%Dn opstel is gebaseerd op gedachten die bij J ons.naar voren zijn gekomen tijdens een doctoraal werkcollege Financiering
en elegg ng, dat gew1jd was aan een praktijkcase (zie L|teratuurn
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. Het belangI van verbijzonderde rendementseisen

De maximale waarde van gen ondernemtng wordt bereikt indien de netto con-
tan fe waarde van de door die ndernemmg gewekte kasstromen zo groot mo-
8 é 5. Als kapttallsattevoet ungeert daarbij de door de vermo ensmarkt aan

nd ernemmt\;NoPge eg e rendeémentsels o vermogens kostenvoet. B de pro-
ectkeuze wort el van ezevermo%enskostenvoet r% brutkq(emaakt Indeze |Ihn
zouden dan al die projecten voor uitvoering, in aanmerkin omen die een re
dement te zien geven dat tenminste 9eltk|saan evermo ens ostenvoeé van
de ondernemln%as 8ehee Immers die rolecten hebbgn ee rﬁosmeve hijdrage
aan de waarde e ond ernemm? die dient te worden gemaximeerd.

In een wFreId van onzekerheid li melkedoorde markt estelde rendements-
els eenf ag besloten voor het qniderkende te lopen r|5|c Aangezien r|3|co |n
verschll nde mate v%orkomt zal In eene |CIente mar t% risic An prns hen-

\Voor eetgensc appen van _een efficiente markt zie hv. Diepenh
Inber%;msel vert ontelktnmfectzaj glgen r1$1c0 zodat h % nteren van een voor
de o dernemmg alS e alde;, rendementsels A etnvestenn?sselectte
ernc jeel ong StIS nisechts con3|stent met de uiteindelijke doelstelling wan-
eer alle ro;] cten hetzelfde nsn:overtonen Wanneer Ermecaen Versc \ In r1-
sico kan het hanteren van een ,overal renden]eanno m-leiden tot beslissingen
die_de waarde van de onéternemtn uist nadelig beinvioeden.

De waarde van een ondernemin sog te vatten als de som der waarden van
de samenstellende Ero jecten. Ervan uitgaande dat elk risico z Qn etgen PrIjS heeft
komen deze samenste Iend? waarden tot stand op basis van apitdlisatie van de
opbrengsten te en de specifieke rendementsels. Het |smo% dkdatenem ds pro-
ecten eeneo eme |n snorm wel halen maar niet het door de markt voor
et specn leke r1sIco I%eest reném ent en anderzijds proecten een rendement
vertonen at con or eseC| mar tetsen |s maar fager dan de onderne-
mtn?énorm In het eerste evaI 15 ewerke nn bijdrage van pet proeject aan de
Wag evan de ondernemi ngnet];attet N In"het twee egeval worden mogelijk
pr%]ectena ewezen die. ee positieve r{rage Z0U (? veren.
e?en e beschouwing is elllchAaa te Voeren dat de vermogensmarkt uit-
einde ksle ts geconfron eerd wordt met ?e Kasstromen die._de on ernemtng
Inz éehee Wekt met dedaar an In totaal verbonden nsn'losen Oﬁ basis daar-
vantd n Wagrdering v ndeon erneming komt. Er eng%a dan echter moeten
worden at ind) en era evermo ensmar t een verban ?staat tu?sen ?ren-
dementsets en het te en nsn:o eaan eondernemmg ehee oep[%
rendementseis cqnsistent zal moeten zi SJn met dat verband tussen rendementen
rsIco. Deze on5|stent|e bestaat slecht |nd|en e on ememtn%%rendementsets
een met markt a'ar en gewogen gemtddel e |svan de door de ﬁan de on-
derscheidbare delen van de dpderneming volgens het geldende marktverband
van rendementen r1sIco te steIIen eisen. Dit komt het scherpst naar voren indien
men 2|c afvraagt wat er gebeurt bij SJ een toevoeging van een activitelt aan een
bestaande onde emm emeer| dan een pure haalvgrgrotmg Om consis-
tent te zijn met de g en| erendement r|5|co relatie kap et?evoe%mg aan de
Waarde van de ond rnemm? niet Tan ers zgn dan ge adgitionele kasstr meng-
kapitaliseerd te%en de bij het specifieke risico van die activiteit behorende rende-

mentsels van dé markt.
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de moderne kapitaalmarkttheorie2 een marktrelatie tussen rendement en risico
geformuleerd. Elk verhandelbaar riskant actief wordt zodanig geprijsd dat gelat:

(1) E[R]] = Rf + B (E[RJ - Rf)

Uitg&lande van een aantal min zf meer s rinqen_te veronderstellingen is door

waarbij:
o - Coviariantie) R ,R 1 (béta)
var(iantie) [Rm
en Rj = rendement op een actiefi
5f = rendement of risicoloze leningen
=m - rendement op het totaal door de markt
geinvesteerde vermogen in alle activa, _
E[ ] = verwachtingswaarde en tilden (~) duiden op kansvariabelen.

De béta coéfficiént geeft in deze vergelijking het risico van een bepaald actief. Het
verband tussen verwacht rendement en risico is lineair. Het verwachte rende-
aeri1tta ?s%% r%ezochte rendementsels waarmee verwachte opbrengsten worden ge-
%e conclusies van de kaPitaaImark_t_theorie zpn rohyust %eblek_en bi['g het v_eréla
pen van de veronderstellingen en zijn In grote trekken Empirisch Devestig 3{)

Wanneer_g_ro'ecten_weerge?even worden als combinaties van verwacht ren-
dement en risica dan zijn gebru k makend van d%c?nclusws van de kapitaalmarkt-
theorie de voorgaande beschouwingen met benulp van figuur 1 weer te geven,

2) Zie Fama 1976.
3) Zie Fama 1976.
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De ljj gn MM’ q(eeft he(s verband van rendement en risico weer zoals in de markA
eisen t tumng omend terwijl GG"de door de onderneming gehanteerde gemi
delde rendementsels voorstelt.

Fricties tussen de wtemﬂeluke do Istelhn% en de beshssmgsmethode die één ?
middelde rendementseis hanteert doen zich voor ten aanzién van projecten wier
Kara tenstleken I|?gen In de eb|e en len Il

De concl u3|e da f middelde vermo enskostenvoe} slechts m gag worden

ebrm tom de totale onaernemingskasstromen te kapitaliseren en dat investe-

qsse e%tle het gebrmk van specmeke rendementse|sen vergt moge theoretisch
UIS Zijn, net handelen ernaar stmt op praktlsche moelllﬂ(khedn Déze laatste vin-
den ungrond daarin dat terwq de overa vermo%lens ostenvoet van de onder-
neming direct waarneembaar Is de Impliciete eis die de markt stelt aan een n
?rr;ﬂernemmgsverband functionerend project zich aan directe waarneming ont-

. De methode van Goslings tot verbijzondering van vermogenskosten en kritiek daarop

Teneinde het ﬁrobleem van.de niet- waarn?embaarhem van geelrendementsel-
sen te omzellen is door Goslmgs V00 %%%teddev [ |{Jzonder|n van de overall
vermogenskostenvoet te doen; plaatshebben met behulp van geheel onderne
mingsintem hepaalde grootheden H? bouwt daarbj voor op een aantal verwor-
venfiede van em?d me ?ortefeune en kapitaalmarkttheorie waartoe de eer-
der gereleveerde relatie (2.1) behoort

In het blézonder wordt door hem gebrmk emaakt van de resultaten van em-
Elrlsaph orbd rzoek|Bhoudend dat de etaii Blent an een onder emmﬁ pere-
op SIS van bge w%ardenenre d ?(erm I van de eigenlijk in
Fﬁlaar ?wgaldte% gebruiken beta coéfficient die berekend wordt met behulp”van
Aan het feit dat de onderneming te zien s als een tussenS(ihakeI bij de waar-
dermg van haay gelen door de markt ve Fm t Gosli mgs de vo Dgeende conseguen-
t|ef< or de verpijzondering yan eovera vermo enskosten. De rendementsont
Wi keImP van de“onderneming kan erU| two den om e resy t?ten van haar
onderdgelen eraant relateren enf ggert 20 als een soort centrale index voor
de on enemm se q JHiermee kan'het aantal teschgtten arei( meters worden
vermin er?1 gt Goslings on erverwgzmg1 naar een ? oItz gesur%%e
reerde mef ?de voor het'construeren van a ndelenﬁorte eunles de z0genaa
Index modellen. De stat| [(sche samenhangen tussen de geelresultaten en de bm-
tenwereld het unemde Ij re evante ger%e en, moeten dan worden verwerkt in
bﬁam% oor de markt van de ver %enskostenvoet van de ondernemmg
asg eQ)IaatsbeBaIm van gen ondernemingsqnderdeel qua rendements-
e markistructu rva ren ement en risico vindt aldus In twee %ta{)e
gaats een Interne he acoe ficient en eondernemma sbeta. Waar voor
ézondenngsvraa stuk de ondememmgsvermogens ostenvoet egeven IS, IS
slechts de interne éta van belang. Deze wordt door Gaslings, onder re ﬁrte aan
Peon\{gm/ﬁtrerﬂgnd empirisch onderzoek, berekend op basis van' boekhoudkundige

4) Goslings 1975, pp. 65-617.
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Als rendementseis voor een ondememingsonderdeel geeft Goslings:
(3.1) Rv=<Rw

waarbij:
Rjv = rendementseis over het totale vermogen voor onderdeel |
Rov = rendementseis over het totale vermogen voor de
onderneming
m |_:|
cov !Vﬁ;!v@
0 [v. PV, J
Cz
Q.
W = winst van onderdeel i
V)., = vermogen van onderdeel |
Wb = winst van de onderneming
Vo = ondernemingsvermogen

asterisken duiden op boekwaardes

Og het g_oneren van zgn formule voor de verb@zondermg van de rendementseis
laat Goslings slechts volgen: ,De vermo_%ensko ten van de divisie zin aldus con-
sistent met'die van de totale ondernemifig. Dat wil ze %en, het ge 0gen gemid-
delde van de vermogensk,ostg,n van de divisies >gee,ﬁ; é)r les de VErmogenskosten
van g %ehele ondée neming. Erwordkgeene pliciete uitspraak geadan over de
ﬁan elk Van de rendementseisen toe te qnen gewmhtenv or ge nernemmgs-
ostenvoet. Het hanteren van een dergelijke Tntern boekhoudkundige verdeel-
sleutel suggereert gt eqebrté'lkvan de boekwaarde vermogens als gewichten. De
gewogen som van deélrendementen wordt dan:

[ * el
X ov - Yo
¥ Vio ¥ v K vil p -
> 0 var Mo
LV,*]
S coviwj , WJ =
" var [WJ o
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Van vergelijking (3.1) valt op dat een interne boekhoudkundige béta van nul zou
resulterén in een afwe2|g Zin van vermogenskosten voor het betreffende onder
nemin son erdee Weliswaar IS hel reIevante r1sico In dat geval Inderdaad % -
rmq Oenniet - ditw Ler no%meé Zeggen-dat de vermoge

osten dail Eul Zijn, Deze zglle dan el (P erl covrue voet. Correctie
van vergelijking (3.1) voor |t ezwar| ee vou Ig:

(32) Rjv= Rf+ fi* Rov - Rf)

Ook na deze verbetering lijken vraagtekens eplaatft te mo ten worden bij (?
gnestel e consistentie va emet metho e Gosfings ver uzonderde re e
ent selsen en de vermogens ostenvoet van de onderneming.

Refererend aan verr%;elukm 212 alg uitdrukking van de rendementsrisico re-
latie van de vermogensmarkt'is adn de orde net Vinden van:

(33) Rjv=Rf+ 0 (E[RJ - Rf)

waarbljf ebaseerd IS op marktwaarden d|e niet direct waarneembaar zi zg

Het Teit dat d egewo e som van ver Hzon derde rendementselsen ge gl 1k 1S agn
de waarneembar€ vermogenskostenvoet van de onderneming, I ge 3AzaranUe
dat eech}er levante ve Azonderde rendementsels \(38 \ier eluekm % -
vonden, of zelfs maar benaderd is. H %ewogen gemidaelde’is een Tinealr ver-
band tussen de overall rendementseis en die der delen:

(34 - %_g RIV
waarbq % het (?wmht yan R vaorstelt.

4 K serie eIrendgmen se|an IS eg one|gd \?Fntal %ew|cqteﬂ te vingen
51 rzorig; (Yoor déaa at aan re He 34) wordt Vo t licnt van deze
re at|e ZIIN de rendententseisen noch de gewichten uniek.

ef felt dat de door Goshngsvoorgestel em}erne verdeelsleutel en geww}hten
een zmnlge Indruk maken doet hierdan niets ar. De toetsstgen VOOr. 0g" met
g%e en buiten relatle% Infliguur2|sde situatie ter ver mdehg\ mg geschetst

peellun aderen Is de waarderingsrelatie markt-project aangegeven met'een stip-
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De voor%estelde methode doet dit in twee sta pen markt -onderneming en on-
dememing-onderdeel. nhoeverreb dezemet 0de, benadering van de ezochte
relatie meer is dan toeval isals volgt ebe aIen De uitkomst vari de mdlr cte weg
dient vergeleken te worden met Ue gezochte:

(3.5) Rf+ 0j (E[RJ - Rf)t

Rf + p. (Rf + A0 (E[Rm - Rf) —Rf} =

Rf + A {#0 (E[RJ - RA))

waarbij t0 de beta coéfficiént is van de onderneming gebaseerd op marktwaar-

n.
fet rechter- en het linkerlid van deze vergelijking zijn alleen aan elkaar gelijk
et geﬁﬂ gelijking i Gelij

Fo
35) of uitgeschreven
cov[RpRJ = cov[R* RJ  COV[RO,R
var [RJ var [RJ var [RJ

Het is duidelijk dat aan vergelijking (3.6) slechts onder heel bijzondere omstandig-
heden 2 i voﬂdaang geling (39 e 9

r(IJEOstsheque%ln| (rjeaet een a priori grip op de mate van benadering van de gezochte
De betekems van en onderdeel kan binnen het en \ge kader van de ond%rne-
ming een ge eel andere zmn dan d|e welke het heeft oor de markt. Geda t 2z
aan et verschijnsel dat ee ond er eel omhefgecorre eerd is met de on erne-
ming maar ne atlefmet emar talsg heel. Béter dan een indirecte we te
wandelen lijktmet dan ook te go en t8 komen tot een diregte s attln%
rendementseis die de vermgg nSmarkt aan_een ondememingsonderdgel stelt
V[\)/gartrge% gt%% r%evens een middel gevonden zijnh om de juistheio™van een indirecte

Een directe schattingsmethode voor de béta coéfficiént

Warkiwaarden zun terug te voeren gp boekhoudkundige gegevens. Dit is de ge-
dachte, waaro”p de in deze par%geraafbeheindelde methode om de markt béta van
een bedrijfsoniderdeel te benaderen, stoelt. Gordon en Halpern 1974 formuleer-

. Van het %elden van een dergelijk verband wordt zonder enige verdere bewijsvoering ook uitgegaan in W. M. van den Bergh
en C van Dam, 1978,
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den op basis van reeds eerder in_de literatuur geconstateerde samenhang tussen
Individuele en %ear%;qregeerde winsten d%h[ypoth?(se, dat de correlatie van winst-
Proewoete,n e? analogon van de markt beta zou kunnen opleveren dat als schat-
er voor diezelfde beta zou kunnen dienen voor entiteiten die %een direct waar-
neembare marktwaarde bezitten zoals onderdelen van een ohderneming. Ter
verduldeIHkmg laten WI* hun methode in verkorte vorm volgen. _

Ultgaa %e van eenzeltde interestlast Rob BQin alle perlodgn IS de groeivoet van
winst beschikbaar voor ondernemend vermagen In periode t

(4.1) got = (Xt - ROBO>0 - 0 - (Xt-i - RbBo)o -
Xt-1 - RobBo) 0 - 1)

Xt - Xt-1
Xt-> - RobBo

waarbij: X ( = erl'rr]]St goor interest en belastingen in periode t voor onderne-
Ing 0.
e = WIN belf_stm VOet.

Onder de veronderstellingen dat het ee|st% rendemenA (k) op ondernemend
vermogen constant Is, ?_een_ winst word m_ge ouden en de verwachte winst In
de volgende periode ge ?k Is aan de gereah eerde winst uit de vorige periode Is
het reidement op ondernemend vermogen in periode t

(4-2) Rot =
(X, —=RpB{L —r)+ (X*- RwBo} (L - r) _ (Xt-] - R« Bo)d -n

(X«-l - RobBo) 0 - >/k
(X - R.B)k  xt- xt1
Xt-l ) Rob‘] 0 X ) Rob Bo

Gordon en Halpern stellen dat de eerste term van het rechterlid van (4.2g klein
en in de tl%d gezien stalﬁlel 5.V r?eleken met de tweede term, die gélijk is
aang DernalVe verwachten zj daf’

cov (Rp,Rm)  cov(g0,gm) = *

V3 (Rm> Var (Tm)

De werkeIiJk_e bétﬁ IS nimmer te bepalen aangezien het een ex ante %rootheid S,
Het 1s gebruikelijk om een heta te hepalen §oor ex Rost rendemeriten van on-

dernemingen te regresseren op ex post rendementen van de markt als geheel.
Daartoe wordt de s?aﬂshsc%e relatie %tablef in de tuA verondersteld. Dezelfoe me-
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thodiek wardt nu toe%;e ast de groeivoeten | %om een schattmg yo VOOI yo
te vinden, E€n regressle gesc atte ex postheta’s op de geschatte y's levert
een vergelijking:

(4.4) 0- al + a2
—marb dwdto schattm —waarmee voor ieder be rufsonderdeel een
beta te e aderen sasba5|s voor de rendementseis voor dat onderdee

Gebruikma gn van gegevens van 49 industriéle- en openbare nutsbedrijven
uit de Verenigde Staten"kwamen Gordon en Halpern to

(45) 0= 0564 + 02519
(1064) (554

gn resultaat |sn|etva dien aard, dat de pothese nvoorwa%rdelg rg gwor-
n geaccepteerd. De hypothese van on en Ha ern zou bevestiqd Zijn, in
%n g% nant(!e vanft na eheel door de variantie g/a/ertlaard zou n (dwz.
R 4 ena ermg (aan 1 moeten zin). Meer t %n en %evn evon-
den waar envoord O&fficienten ahen a- Ipnmetde ypothese deze
niet significant af mogen wq en van 0 %sgecl)eveﬁ

Eeneerste verklaring voor het nlet? | bevr gende resultaat is wellicht

8elegen In net fe|t dat een onderscheld is %ema t Tussen twee soorten risico
Ie betrekkmg hehben 0p het rendement vai ondernemend vermogen: het on-

dememm Srsico b&lsmess rlsk%en het financiéle risico gfmanmal risk). Het eersA
Mt samen. met de aard va eoPeratles van de o derneming, het_twee
vloelt voort Uit de vermo ensstructuu

g Ingun fl et den, dat wil z g en in tuden
dat het rendement op pét totaal rggmvest erge 0g en roéerl ?n de con-
tractuele Interest over het niet-ondememen vermogen an esurP us Inkom-
sten over het niet-ondernemeng v ermogen een extra beloning voor het onder-
Bemen Vermogen. Om([lekeer zal het'ondernemend vermogen extra moeten
ugassen in ongunstige

0 vertonep weeonde nemingen Ele dentiek zijn op de vermogensstructuur
na, een vers?h i{lend nsmci met hetrek qtot het rendement olp ondernemend
vermogen, als |rect evogvan e verschillen in vermogensyvoorziening. De ren-
dementseisen éen us 3 gelassen zich aan ook voor dit risico, Hamada 1969
?eeftasrelan tussen de beta vap een geheel metondernemend vermo%en [%;
Inancierde ond ernemmg en de béta van, een overi ens gelijke, onderneming,
die ook van niet-ondemémend vermogen gebruik naakt:

g ool = 1+ BBy,

waarbgldmdto ook met schulden gefinancierd (,,Ieveredgenuo schuldloos
gefinancierd (., Ieveredr? terwijl SQduidt op de marktwaarde van het aandelen
vermogen van de onderrfeming. Directe toepassing van (4.6) is niet opportuun

6) Tussen haakjes de t-waarden van de regressie coéfficiénten,
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daar r%;ebrmk gemaakt wordt van marktwaarden die b|nnen de hier beoogde toe-
Rasn g[nonq et bekend zg Het gebruik van boekwaar enasbenadenng 2l
|eru st moeten lecien. Het opnemen van ge schuldgraad als tweede ver-
klarende vanag ele voor de heta impliceert dat niet fan ?r de groel n fndetto-
\t/\ennlstnen maar de groel In de bruto winsten de eerste verklarende variabele dient

Het no%maals doorlopen van de analyse van Gordon en Halpem levert een
tw?ede mogel r%ke verklaring op. Beschouw daartoe vergelijking (4.2). Gordon en
Halpern argumenteren dat"de term:

(*t - Rab BO)k
X,-1 - RobB0

relat|ef Klein en stabjel is ten opzichte vangQt
Nadere hes chouwmeg |eert déjt deze term ell{/ IS aan gl + }?k hetgfeen
r j a ectiter een

nagr verwachtin %rot Isdan g, .De variantie yan deze term % rac-
tie k"van de variantie van g Qt"de term is inderdaad relatief stabiel ten opzichte
van

%qneenemen van deze term in de analyse levert;

47) » = QV(RO'Rm =1+ kO QOV(EQEmM) = 1+ kQ ¢
° var (Rm) 1+ km var (gm) 1+ km °

waarbu de suffjxen 0 en m evenals in het voorgaande slaan op onderneming en
markt.”Nu gelat:

(48) ko= Rf +J0(Rm- Rf)
waarbij Rm = E (Rm),

z0dat {1 aan peide H an het qeligkteken blijkt vo?r fe komen.

Na su stlt ti€ van (48) in (4.7)is de werkelijke theoretische relatie tussen 0Oen
1+ Rf K - Rf
4.9) p0
WAy K 1+ Rm

of indien de verwachte groei E (go) go = 0 gesteld wordt;
(410) po 1+ Rf- gp Rm_- Rf:
1+ Rm- é 1+ Rm- ¢
A Pnon valt aan te nemen dat deze nigt- I|nea|re r latie een beter resultaat zal le-
veren dan de Jingaire rel |e van G o%)n eln gen[]
Tot nu toe IS er gespro en over de bepaling van de rendementseis voor on-
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dememend vermogen. Om tot een rendementseis voor het tot%le verm?é;en te
eraken staan fwee wegen open. De eerste weg die ook wordt bewandeld aoor
ordon en Halpern is fiet bepalen van de totale rendementsels als %ewo%en e-
middelde_van de rendementseisen op ondernemend en njet-ondernemend ver
mo%en. De fracties van de respectieve vermogen c_ategoneen verst het totale
ver ogen dienen daarbﬁllj als gewichten. Ulteraard Is d& methode slechts consis-
tent alS van marktwaayde ge Ichten gebruik wordt %e_r_naakt en niet van hoek-
waarde gewichten zoals GOrdon en Halpern abusiev I%k doen. In dez aanPak
wordt de rendementseis op niet-ondernemend vermogen meestal gelijk gesteld
aan de risicovrije voet, conform het model met behulp"waarvan de Tendements-
eis op ondernemend vermagen Is vastgesteld :

Een tweede w?g 15 het sc atteirg van te rendementseis voor het totale vermo-
8_en Ineens. |n plaats van de inkomstenstroom voor ondernemend vermogen
lent dan de inkomstenstroom voor het totale vermogen startpunt van de analyse
e zijn. Langs deze weg wordt de noodzaak om marktwaarden van d? afzonder-
[Jke’vermo enscat? Orieén van bedrijfsonderdelen expliciet te bepalen verme-
den: een aantrekkelijke werkbesparing.

5. Normen voor nieuwe projecten . . . .
Wanneer elk risico zijn eigen grus heeft en blf?evolg in het algi(meen niet kan
worden volstaan met het fanteren van eén unifor evermo?ens ostenvoet dan
IS een belangn& e oP]?av_e het vinden van een yen fmentse S VOOr Nieuwe Pro-
jecten. Een rendementseis die consjstent Is met ge e%?nde mﬁrktre_IaUe van ren-
ement eg r1sico. In het oor%aan_de betroffen o|e. roblemen eéfe_ltdatde Voor
ver gzon ering van rendementseisen noodzake Pke marktwaarderingen van on-
erdélen van éen ongerneming niet direct waarneempaar zin maar slechts jm-
|ICI§'[ r%;e even, Bumeélwe ngg niet gewgardeerde Ero ecten moet een schattln_g
ordert gemaakt van eﬁen mentseis die de markt Zou stellen als confrontati
met het roiect plaatsvinat. _ : e
Voorzover het gaat qm qusIa?en nieuwe é)rogecten ligt hier een fundamentee]
grobleem welks oplossing m%ta leen een v r]% and inzicht vergt in de economi-
che geterminanten, vande peta coe_fflcilen aar 0ok In devaa?_wanneer en
In welke mate een nieyw p_rokectvan Invioeq Is op de rendements-rsico strucéuur
van de markt, Dit |n2|?ht S og niet met nnqe enste helderpeid voorhanden.
De beschouwmgen zullen nier beperkt worden tot projecten die weliswgar geen
nieuwe technol ?|e impliceren maar die nog me{)m eondern_eml_ng ZIjn 0pge-
nomen en njet slechts een schaalvergroting vian bestaande activiteitén vormen.
In dat r%;eval IS Immers de methode van de onge paragraaf direct toepasbaar ter
hepaling van de relevante rendementseis. Ervan uit aan%e dat een nieuw dogr
de ondémeming te entameren 8r01§ct ten opzichte van het totaal yan door de
markt %ehoude actwav rwaarloos ixar Klein'is zodat er geen inyloed van uitgaat
op de markt Is het onder _awge probleem terug te brengen tot het schatten van
het voor de rendementseis rélevante risico, de”heta van het project zonder %at
nistorische r%sultaten reeksen beschikbaar zijn om de in de vorige paragraaf be-
sproken methode dLe Kunnen éoe ass%n.

Een eerste weg die zich aangient Is het zoeken naar een door de markt gewaar-
deerde onderneming d|esoortgel_|l|<k|saan et te entam?ren rw ct. De beta van
die onderneming zou dan gebruikt worden om midaels vergelijking (2.1) te ko-
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men tot de %ezochte gecmeke rendementseis. Langs deze wei(z; lijkt consistentie
van (e gevoden rendementsnorm met de markt in grote ekken ge aarbor%d
Beslissingen.zin immers In overeenstemmm% met ge gebleken mar tpreferen
tjes indien zij worden enomeno Igrond Va erela |eveﬁ dzen die de markt
dicteert. De prijs.voor het te lopen risico Is reeds ex |C|et| e markt gegeven
mits de verP lifking met andere opdernemingen in er aad oiogaat Qver bet al-
gemeen za ee vergelijkbare onderneming met marktnotering mogilijk znn e
vinden, 70 al aanwe2|g Bovend|en wil het Voorkomen dat gegéven het bestaan
van machtszp? sities otp oederenmarkAen de risicokarakterlsfleken v%n een pro-
eg}n mtteee nctegn\evr%nd epaald door de onderneming waarbinnen het project
functl
Een meey.op het betrokken pr(r)]cht en de hetrokken ondern m|n to gesne-
den meth%dlek i gewenst. Om onger de geschetste omst nd| e&i men
tot eens attm an (e béta van het rog]| ct In kwestie za n ebesc | kmg
moetn ebben overmform tie aangaande de relev nte [13] (i(oszoalsdle med
afhan T Ak 7 An van (e betrok enon ernemm9 van de produ groep en Net ves-
tlgms kwestle nzekere mate IS deze nformat| besch| baar indien pro-
dukt noch vestv[nn and v?% de ong ernemlng onbekend | 3 7 het niet in com-
binatie, Zou het'la t%te wel het geval zijn dan”is de methode van de vorjge pa-
ra%raafdnect toepashaar. De bedoelde sltuatie dogt zich yoor bij voor w%t Detre
utassort|ment %espreme mternatmnale ondernemingen die een epaalde

routlntoevoeg aan hun reeds In een land gevesn eorgamsatle

De nsmokarakte |st|eken van een pro ectworﬂen ern door twee factor%
Ves ng aats en pr ut%rcee Vg en dat het fu ctlon% ert hinnen. een pe-
g e onderneming. Met a ee o en emvestenngm grOJectlstemen
IS uit esphtstvog erwa(arm eglen van het vestigingsland en
voor éen. ander deel I d|e van de betrokken progukt roeP

De activiteiten van deon?ergemmg A gnehe | Zijn te’rub |cFren naar Produkt
%;roe en en naar vestigingslan erneming’1s vanurt elk van ge wee e-
Ich punten In ondercelen uiteen te %omen Ten‘aanzien van beide verde mIg
15 met ehquan df Irecte schattingSmethode van dev?nge aragraafeen ren-
ementsels te bepalen voor de onderaelen. In dat geva zuII n de”opbrengsten
van de on erdeIen zmverbe aald moeten z nm Ie zmdat e fm 3 lerings- en

fiscale VOOI' an worden mee egomen e aldus bepaalde ren emgnt eISen
vangen”de re evante r15ico’s van ge ondernemingsactivit |ten% Wk%u tgr
are Inror-

en n%ua vestig mgs anden Het | |gtv?or de hand van deze b
atie gebrutk te"mak de beodrdeling van ﬁ ro$ec
Om dit te kunnen doe het noodzakelg ewichten toe te kennen aan de bei-
de factoren die van inylog e] et u rl Inel | ke reIevante r1sIcQ van het pro-
ject. Deze gewichten zij nm% rke mate afhan u{( van het Prgjegt In kwestie. Z
zal het verschil uitmaken of een bernaalde rod tlgfacnne eId IS Voor de
bmnenlan se afzet of Is e;)%ezeA ten behoeve van de afzet In meerdere landen
Waar eon ernemm Is. Het toekennen van de noodzakelu e gewich-
ten lijkt vgr onden aa e Kerri van het on?ernemersc aép het onderkennen van
ZIch voor %ende mo en kheden en het analyseren vanb trokken rsico’s. Het eni-
8e wat de hier voor eselde methode ret ndeert I deze op hoog niveau In de
ndernemin ?( aakte an (ji 5e (se verta en mrendementsn rmen die consmtegt
Zijn met de markteisen opaat inderdaad een beslissing wordt genomen die leiat
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tot een toevoe?m% aan de waarde van de ndernemln% Dat het hier g%at om
8 xseenwe%% n gnWﬁumoe arnnbluk dlatwanneerde Innen
dernem| eranwoo del gen er eedzpnnaar andenerzejsennaar
gro uktqroep a erzg S en vanuit deze twee gezc ht rPunten een tegenstri

ordeel ove hEtan ctwordtg %even het de Qle|d |sd|eh|er oet 3|-
sen, hoezeer overigens ook de besltitvorming zou zi (i ecentraliseerd. In de be-
slissing van de topleiding liggen de hierboven bedoglde gewichten opgesloten.

. Een |nvester|ngsbesllssmg voor een internationaal gespreide onderneming
In de von ara rafen Zijn een (?antal Ingregdiénten end receptuur gan edra-
en voor van de en entse le gen, zowe naar esﬂgln aats
snaar ro |V|3|ona |seereondernem|ng |ent aan te gg een
mve;ten rOJec Daarbl d IS reeds ﬂeﬁreu eerd op eaard van“de relevante
cas low a het \}Jroect It de scha agmtho evan de rendementseis - een
%c\e schatting vaneen ewogen qeml el evoet vIoende noodzaak van gen
flow |n ter en van |nst na be astmgi( aar Inclusief mterestbvoort Er rijzen
ec ter gro emenaFaevolgvan de aftrekbaarheld van Interest betalingen voor

van de re win

Ee |nte$J ationaa &eenreldeondsernemmg 2l b|£ cidognde omvang van Eaar
operaties gebrutk maken van etoe%ang tot verschillende vermogenismarkten
et name"voor nlet ondernemend vermogen. Degls zal dit zn]n 00fzaak vinden
In meer aantrekke Ake voorwaarden die goor.een vermog smarkt geboden
worden. ooreena derdeel zetten verschillen in f|scale stelSels hiertoe alxn. Het
Eevo Zqza z%n dat vaak prOcht en vermogenssamenste ling niet optimaa OE?
aar Zijn 9 temd. Dat'er esondans R P ? emen%trede 1S een %
van het feit dat de onderneming. a evenwichtig gefinancierd Is e

Farant staat - hoewel njet atijd |n str?kt unﬁ sche ZIn —voor Net nakomen van
ocale verplichtingen. Jmit bmnen eze Sf eervan eschermlng dogr de tota e on-
dernem|n|g kan het voorkomen dat bi gg e(? PrOJeC wor ta%ewe en van d odp
ggre\lleo S/reN ?a?ggnsstructuur zonaer dat dit tot uiting komt onder andere in de

Tegen de achtergrond_van het streven om een prodect als geheel te waarderen
conform de markteisen I|%t het desalniettemin voor de hand om de feitelijke ver-
mogensstructuur aan fe Nouden. Daf zou hetekenen daf de te waarderen ver-
wachte éaarh s (?as rowbedrai?en djenen te %mvatten de werkelijk bet?alde In-
lt)eorleesntla ten plus de winst na werkelijk betaalde belasting en interest, ofwel in sym-

(6.1) Xt (L - r)+ UR*B*

waarpjj Xjtde verwachte winst voor mterest en belastingen van onderdeel (pro-
gct Iinjdar ten t. de copstante winstbelastingsvoet voor onderdeel iz Q et
isconteren van deze cash flows tegen debl{ ehorende voet levert de marKtwaar-
e van net Iproeject IS de markfwaarde (nqro er.dan het te Investeren bedrag dan
omt het projéct voor unvoenn% In aanmerking.

Hoewel deze waarderingsmethode een redeli g e indruk maakt kleven er naar
ons gevoel een aantal bezwaren aan. In de eersté plaats wordt voorbijgegaan aan

mah bh 336



de mo%ehgkhem dat het nlr%ct als zelfstandig rerct nimmer in deze %ed ante
had kunnen bestaan. D% %%en stryctuurop basis van de garanA|ev e (e-
heeondernemm%zou ijvoorbéeld wel eens zod |fg kunnen zijn, aat de vermo-
gensmar kt (aarv rtroywen zou hebben opgezegd ofgeweigerd, ware het project
en ze stan Ige_entitelt geweest.

Min of meer in dezelfde lijn is het argument at vanwege een onaan ePaste
vermo%ensstructuur een an ect een Sterk verte enFe waarderin r gen
Het heStaan van een 0 t| ale vermogenssamenstelling waarbn evermo ns-
kosten minimaal zun?etaan dat er gen maximale p roejectwa de is. Weliswa

Zijn.de vermo enskos en nief al te gevoellg VOoOr beschelden (a H mgen van

optimale verniogensverhouding, maar voor onbescheidenneid in deze za betaa

oeten worden. Een extreme” werk hke verm %ensverhou In kan erh ave

(n ect onnod doen.hoeten.. Indie geen rekening worat gehoyden met de

effecten van éj g zen fmanmennﬂsstru tuuregandere bedrijfsonderdelen. UI-
teraard 2|n ezé effecten zeer mog #k te bepalen

Be| e ezw ren geven tevens aan 0e het P}robleem Z0U moeten worden op-
eost Door el project los te weken van de onderneming als geheel en het ver
vo %ents In abstr to olo te zetten aIs een volledig zelfstandjge Onderneming zou

hanke|kvanz nbedreven eid n zoeen theorensche excercme (e Deste
bena erin van de ma |1waar e kunnen v?r f (Jgen Re(es I| een heperkt aantal
|nvestenn sproHecten ec ter zaI de hoeveelheid werk, die ermee gemoeid Is, wil
epo%mg zin heb en ihitiet werken.

ouden?e aan d (?achte dat het de ondernemin aIs \(A}Iehe( el is die de
bere| he|d tot enen on e even VOOrw arden wee |envaJ
een praktische, maar oqk niet ge ee Juiste op ossm van eem als vol
De ermogensver oudmg vanaeonderFe en wo dt daar verondersted
te zn/ van het totale conCern. De Inferest asten komen na rraovan het totaa
geinvesteerd evermogen voor rekening van he Ofect ? |scaevo?rde en
van Hle& -ondememe ve[)mo en worden gelijke Jk over alle onderde 33 I%e
spreid, door voor de aftrekbaarheid van nterestiasten een gewo en gemidde
8elﬁst||ngvoet toe te passen. De relevante kasstroom van eén onderceel | wordt
erhalve:

6.2) X (L-T)+rH

aarbij
X W|nst voor belastingen en interest voor onderdeel |
| winstbelastingquoté voor onderdeel |

*

Y 1R B

=075 7 e gewogen gemiddelde belastingquote.

i Ry B

vV x
= .2< Rb Interest naar rato van het vermogensbeslag door
Vl Fr}l J ﬂ onderdeel I. ? :
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Het hezwaar dat te%en deze aﬁ Bak kan wgrden mgebracht IS kl% keloze over-
gantm van de ver ensver? dipg van (e onder emmg m eel op de op-
erdelen. Aan de verschillen in |scale regelm en, die tot v rsc len In optlmale
vermogensverhou |n en zou en kunnen leiden, wordt voqrh Hg gaan. Om e
som van de gemo Ificeer ekasstromen con3|stent te doen zijn met'de werkeli g -

heid, Is zelfs Op het élargj%eﬁste interestbedrag een aan egaste belastingvoet t

8e ast Dezegp middel eastmgvoetwortmetge anteerd met betr kmg tot

e winst voo t, daar dan de vestiqin %splaats van eeng ject
Z

elasting en intere
%een fiscale invioed Or% Zin wmstgevendhmd Z0u hefben. Het |Iﬂkt dat deze be-
adering meer in overeenstemmi q IS mef waf elgenllgl Z0u moeten dan het zon-
der megr accepteren van de werkelijke situatie ten aanzien van de vermogens

voorziening voor een pr
R T e

n het prO{ectwordeng hermvesteerd. Door het opnemen van de afschr Avmgen
In de kasstroom kan vew deze veronderstelling afwuken Zi| A, de afschrijving
op project I dan wordt de kasstroom:

(6.3) Xj @ - T) + 7Fj + A

De benaderde marktwaarde van een project is dan te vinden als:
T Xt(@ _T)+ rFj + A

=l (L + kot

H|erb|€/ geeft T de levensduur van het project weer,

ermogenskosten kQzijn bepaald volgens de in de vorige paragrafen aan-
gegeven wijze.

(6.4) cw

7. . Samenvattend slot

Hierboven | |sgeépoo d de Redachtenvormm over het gebruik van v?rmogenskos
tenvoeten blﬂ Investeri gsselecﬂe In gespreicle concerns te stimuleren. Aange-
zlen het hanteren van een verallrende entse|shet gevaar In zich bergt van niet
optimale mvestermgsp ann IS het yinden van projectspecifieke rendementsel-
snvan% root b eﬁg oon In de literatuur wel ? 00gd. IS deze reIevan*e
vermogenskosten langs indirecte met o es met he gvan ujtsluitend bedrl# -
mterne? evens te Benaderen b“ékta een de directe schatting van de markt
waa dering voor een ondergemm% nderdeel de verwac tmg te wettlgen Inder-
een bena ermg van 86 te ?root eden te me Enige Sug estles
wor en \9 aan om (e in dit verband refevante voorst len van Gordon e
PeJn te verbeteren. Toetsing van deze suggesties wor tungested tot een Iater

De beschreven methode van verbi Azonderm geeft ook de aanzet Aot een b

nadering van de ren ementse|svoor leywe projecten gebruik makend van reeds
In de ofiderneming aanwezige informatie.
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Tenslotte i |s% Poogd een handzame methode te ontwerpen ter verwerkmg in
de investerin (?cne van de versch|llen In fiscale regimes waarmee een ondler-
neming kan Worden geconfronteera.
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