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Oefeningen Hoofdstuk 1

Oef 1

De firma N.V. Build is gespecialiseerd in wegenwerken. Zij krijgt vandaag het aanbod van
de stad Brussel om de Kanaalstraat her aan te leggen. Om te evalueren of dit een
interessant project is, raadplegen ze hun financieel adviseur, in casu jou.

De stad Brussel en N.V. Build spelen jou enkele gegevens door waaruit het volgende
blijkt. Het project zou 1 jaar in beslag nemen. Op het einde van de periode betaalt de
stad Brussel 50.000 aan N.V. Build. De firma schat dat het heraanleggen van de straat
hun 20.000 aan grondstoffen en 15.000 aan bezoldigingen zal kosten. Voor het succesvol
afhandelen van de werken, zal echter nu reeds een nieuwe graafmachine moeten worden
gekocht voor 10.000; deze wordt na 1 jaar volledig afgeschreven.

a) Gegeven een belastingsvoet van 40%, bereken de FCF's die dit project genereert.

b) Wat is de NAW van het project gegeven dat de kapitaalkost 9% bedraagt.

Oplossing:
JAAR 0 1
Omzet 0 50.000
ndebgeedernt | o 000
Bezoldigingen 0 15.000
_Afschrijvingen | ___ 0 _______ 10.000
pelastingen 0 5.000
Belastingen 0 2.000
winst | o 3.000
+ Afschrijvingen 0 10.000
- (her)Investeringen 10.000 0
- A Werkkapitaal 0 0
FCF -10.000 13.000

NAW = -10.000 + 13.000/(1,09) = 1.926,61
Oef 2

Omdat je altijd al gedroomd hebt van een eigen evenementenbureau, heb je besloten
een eerste project aan te gaan om die droom te verwezenlijken. Je hebt met een
Vlaamse komiek een overeenkomst gesloten om de volgende drie jaar de eerste week
van het academiejaar een show te geven voor groot publiek.

Om de hele organisatie goed in het oog te houden heb je nu reeds voor 1.500 aan
informaticamateriaal (PC, telefoon, ...) gekocht. Die schrijf je de volgende drie jaar
lineair af, zodat er geen restwaarde overblijft.

De komiek vraagt een vergoeding van 1.600, te betalen na elk optreden. De uitbaatster
van de theaterzaal is een goede kennis van jou, en wil het engagement aangaan om de
zaal de volgende drie jaar telkens een avond voor 600 te verhuren aan jou, te betalen op
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de avond zelf. Wel vraagt ze nu een waarborg van 1.000, die na het laatste optreden
wordt teruggegeven als alles goed verlopen is. Al die kosten baren je echter weinig
zorgen, omdat je er zeker van bent dat je de 300 zitjes van de zaal elke keer verkocht
zal krijgen aan 10 per zitje.

a) Gegeven dat de belastingen 25% bedragen, bereken dan de FCF's van je project.

b) Wat is de NAW van het project gegeven dat de kapitaalkost 8% bedraagt?

Oplossing:

JAAR (1] 1 2 3
Omzet 3.000 3.000 3.000
Handelsgoederen & 600 600 600
grondstoffen

Bezoldigingen 1.600 1.600 1.600
Afschrijvingen 500 500 500
Winst voor 0 300 300 300
belastingen

Belastingen 0 75 75 75
Winst 0 225 225 225
+ Afschrijvingen 0 500 500 500

- (her)Investeringen | 1.500

- A Werkkapitaal 1.000 -1.000
FCF -2.500 725 725 1.725
NAW = 162,23
Oef 3

Een onderneming overweegt een nieuwe machine te kopen ter vervanging van een
technisch verouderde machine. De aanschaffingsprijs van de nieuwe machine bedraagt
10 miljoen. De nieuwe machine heeft een economische levensduur van 5 jaar, waarna ze
als waardeloos beschouwd kan worden. Door de aankoop van de nieuwe machine
verwacht de onderneming dat de jaarlijkse omzet met 3 miljoen zal stijgen.

De huidige marktwaarde van de oude machine is 1 miljoen, evenals de netto-
boekwaarde. De oude machine zou nog gedurende 2 jaar lineair worden afgeschreven tot
aan een restwaarde nul.

a) Bereken de FCF's van het project als de belastingvoet 40% bedraagt.

b) Wat is de NAW van het project als de kapitaalkost 7% bedraagt.

Oplossing:
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JAAR 0 1 2 3 4 5
Omzet 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Handelsgoederen &
grondstoffen
Bezoldigingen
(incr.) Afschrijvingen 1.500 1.500 2.000 2.000 2.000
Winst voor 1.500  1.500  1.000  1.000  1.000
belastingen
Belastingen 600 600 400 400 400
Winst 900 900 600 600 600
+ Afschrijvingen 1.500 1.500 2.000 2.000 2.000

- (her)Investeringen 10.000
- A Werkkapitaal

FCF -10.000 2.400 2.400 2.600 2.600 2.600

NAW = 298,91
Oef 4

Viando N.V., een klein vieesverwerkend bedrijf, wil zijn activiteiten uitbreiden. Hiervoor
werd het volgende plan aanvaard:

"Voor de uitbouw van ons bedrijf is de aankoop van een tweede productielijn
noodzakelijk. De aan te kopen machine zal 400.000 kosten en zal afgeschreven worden
over de economische levensduur die 5 jaar bedraagt.

Als gevolg van de investering zullen de opbrengsten tijdens de volgende 5 jaren
verdubbelen van 750.000 tot 1.500.000. We verwachten dat de jaarlijkse
productiekosten voor de nieuwe productielijn 500.000 zullen bedragen. Dankzij een
rationeler gebruik van onze vrachtwagens, zullen de transportkosten slechts stijgen met
60.000. Per productielijn wordt immers ongeveer dezelfde hoeveelheid viees
getransporteerd.”

a) Bereken de FCF's van dit investeringsplan als het bedrijf 40 % belastingen op haar
winst betaalt.

b) Wat is de NAW van het project bij een kapitaalkost van 10%?

Oplossing:
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JAAR 0 1 2 3 4 5
Omzet 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000
;'fonnddes'tsgf?ggere” & 560.000 560.000 560.000 560.000 560.000
Bezoldigingen

Afschrijvingen | __80.000 80.000 80.000 80.000 80.000
\éveilgsstti‘r’]%%rn 0 110.000 110.000 110.000 110.000 110.000
Belastingen 0 44.000 44.000 44.000 44.000 44.000
Winst | 0 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000
+ Afschrijvingen 0 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000
(her)Investeringen 400.000

- A Werkkapitaal

FCF -400.000 146.000 146.000 146.000 146.000 146.000

NAW = 153.454,87
Oef 5

Geinspireerd door de vele boekhandels en cursusdiensten in Leuven, besluit je na je
studies enthousiast je eigen cursusdienst op te richten, "Linda N.V.". Hiertoe koop je na
je studies voor 7.000 een drukpers om grote hoeveelheden cursussen te drukken. Deze
machine wordt lineair afgeschreven over de duur van je project, met name 3 jaar.

Met de faculteit ETEW ben je overeengekomen de volgende 3 jaar de cursus voor het vak
Bedrijfsfinanciering te drukken, elk jaar in een oplage van 400 exemplaren. De faculteit
heeft toegezegd om deze allemaal af te nemen en betaalt daarvoor 20 per exemplaar.
Zelf verwacht je dat de drukkosten op zullen lopen tot 6 per exemplaar, en de loonkosten
tot 4 per exemplaar.

Omdat je voor dit eerste contract zeker niet wilt falen, besluit je onmiddellijk een
voorraad aan te leggen van 300 cursussen. Zo moet je elk jaar maar 300 cursussen
drukken, terwijl je er toch 400 kan verkopen. Na drie jaar heb je dan geen voorraad
meer over.

a) Als je weet dat de belastingsvoet 30% is, bereken dan de FCF's.

b) Gegeven een kapitaalkost van 10% waaraan je kan beleggen, voer je dan je plannen
uit (wat is met andere woorden de NAW)?

(Rond alle berekeningen af op de eenheid!)

Oplossing:



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

JAAR 0 1 2 3
Omzet 8.000 8.000 8.000
gf‘o”nddes'tsgf‘f’ggere” & 2.400 2.400 2.400
Bezoldigingen 1.600 1.600 1.600
_Afschrijvingen | __________2333 ____: 2:333 2:333___
\t’)\ggsstti‘r’]‘;‘;"n 0 1.667 1.667 1.667
Belastingen 0 500 500 500
) QVTn_sE _______________ 0_ _______ 1 _1_6_7 ______ 1 _1_6_7 ______ 1 _1_ 6_7_ o
+ Afschrijvingen 0 2.333 2.333 2.333
- (her)Investeringen 7.000
- A Werkkapitaal 3.000 -1.000 -1.000 -1.000
FCF -10.000 4.500 4.500 4.500
NAW = 1.191

Oef 6

a) Wat is de NAW van een project met meerdere free cashflows over verschillende jaren
die er als volgt uitzien:
* initiéle investering I = -1.000
* FCF,; = 500; FCF, = 800
De rentevoet ry, vanaf nu tot binnen 1 jaar, is 10%.
De rentevoet r,, vanaf jaar 1 tot jaar 2, is 15%.

b) Wat is de NAW van het projectalsry =, =r = 12%?
Oplossing:

De NAW's worden als volgt berekent:
a) -1.000 + (500/1,10) + 800/(1,10*1,15) = 86,96
b) -1.000 + (500/1,12) + (500/(1,12)?) = 84,18

Oef 7

Een bedrijf kan een bestaande machine vervangen door een van de volgende machines
met de volgende eigenschappen:

Machine A Machine B
Aankoopprijs 500.000 750.000
Jaarlijkse kosten 200.000 150.000
Levensduur 10 jaar 10 jaar
afschrijvingen lineair lineair




Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

Gegeven een belastingvoet van 50% en een marktrente van 10%, welke machine zou jij

kopen?

Indien de markrtente 8% bedraagt, voor welke machine opteer je dan?

Oplossing: Machine A is in beide gevallen de beste optie.

a) Annuiteit 6,144567 Machine A Machine B
AW, = -960.842,53 kost -200.000 -150.000
AWg = -980.421,27 afsch. -50.000 -75.000
-250.000 -225.000
b) Annuiteit 6,710081 kost na bel -125.000 -112.500
AW, = 1.003.256,10 50.000 75.000
AWg = 1.001.628,05 CF(out) na bel -75.000 -37.500
Oef 8
Stel:

initiéle investeringsuitgave = 500.000.000
lineaire afschrijving over 25 jaar

free cashflows (jaar 1 tot 25) = 70.000.000
kapitaalkost = 12%

a) Wat is de NAW van het project?

b) Stel dat er een werkkapitaal van 20.000.000 vereist is. Wat is in dit geval de NAW van

het project en van het vereiste werkkapitaal?

Oplossing:
De NAW's worden als volgt berekent:
Marktrente 12%
FCF's 70.000.000
Tijd 25 jaar

Io 500.000.000

a) Annuiteit 7,8431
NAW = 49.019.737,84

b) NAW,erkkapitaat  18.823.533,87
NAW = 30.196.203,98

Oef 9

Electro bouwt een nieuwe fabriek met het oog op de productie van een nieuw type
elektrische motor. De fabriek kost 6.000.000 en heeft een verwachte levensduur van 5
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jaar. De jaarlijkse opbrengsten en kosten zijn weergegeven in onderstaande tabel (alle
cijfers in miljoen EURO):

JAAR 1 2 3 4 5

Jaarlijkse opbrengsten 3,2 3,3 3,5 3,6 3,8
Jaarlijkse kosten 0,25 0,255 0,26 0,265 0,27

Electro zal de fabriek rechtlijnig afschrijven over 5 jaar. De marktrente is 15%.
Wat is de netto actuele waarde van dit project als de belastingvoet 40% bedraagt?

Oplossing:
in 1000

JAAR 0 1 2 3 4 5
Omzet 3.200 3.300 3.500 3.600 3.800
Handelsgoederen & 250 255 260 265 270
grondstoffen
Bezoldigingen
Afschrijvingen 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
Winst voor 0 1.750  1.845  2.040  2.135  2.330
belastingen
Belastingen 0 700 738 816 854 932
Winst 0 1.050 1.107 1.224 1.281 1.398
+ Afschrijvingen 0 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
- (her)Investeringen 6.000
- A Werkkapitaal
FCF -6.000 2.250 2.307 2.424 2.481 2.598

NAW = 2.004.949,49

Oef 10

N.V. Bolster overweegt om de komende 5 jaar 400 horloges per jaar te verkopen.
Daartoe heeft deze machines nodig ter waarde van 1.000.000 die rechtlijnig zullen
worden afgeschreven tot nul over de levensduur van het project. Een geproduceerd
horloge kost 500 EUR aan arbeids- en materiaalkosten. De belastingsvoet is 35% en de
marktrente is 12%.

Wat is ongeveer de prijs die minimum per horloge moet gevraagd worden zodat de
waarde van het bedrijf door deze nieuwe investering niet daalt?

> 1.298
2.067
2.605

Oo0on

1.067
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Oplossing:
De prijs die minimum per horloge moet gevraagd worden is 1.298

Berekening FCF is analoog voor jaren 1 tot 4:

JAAR 0 1

Omzet

Handelsgoederen & 200.000

grondstoffen

Bezoldigingen

Afschrijvingen 200.000

Winst voor 0 400%x - 400.000

belastingen

Belastingen 0 35%

0,65%

Winst 0 (400%*x -
400.000)

+ Afschrijvingen 0 200.000

- (her)Investeringen 1.000.000

- A Werkkapitaal

FCF -1.000.000 260*x-60.000

Belastingsvoet 35%

Marktrente 12%

NAW 0,00

1.000.000 = (260*x-60.000)*3,6048
(1.000.000/3,6048) + 60.000 = 260%*x
x = [(1.000.000/3,6048) + 60.000]/260
x = 1.298

Oefeningen Hoofdstuk 2

Oef 1

De onderneming Datsun N.V. maakt airconditioning systemen. Omwille van de sterke
groei van die markt, is de onderneming haar huidige productiecapaciteit niet langer
toereikend. Datsun overweegt dan ook te investeren in een nieuwe fabriek die $2.000 zal
kosten (alle cijfers zijn in duizenden).

De fabriek kan rechtlijnig afgeschreven worden over 10 jaar en heeft geen restwaarde.
De onderneming verwacht dat de extra capaciteit zal zorgen voor een extra
bedrijfsresultaat (voér afschrijvingen en belastingen) van $410 per jaar gedurende de
hele levensduur van de fabriek (d.i. 10 jaar).

In de veronderstelling dat de kapitaalkost 12% bedraagt en dat er geen belastingen zijn,
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bereken dan

-de gemiddelde boekhoudkundige opbrengstvoet

-de terugbetalingstermijn

-de winstgevendheidindex (PI)
-de interne rendementsgraad
-de netto actuele waarde

Oplossingen:

De gemiddelde boekhoudkundige opbrengstvoet

De terugbetalingstermijn

De interne rendementsgraad
De winstgevendheidsindex
De netto actuele waarde

Want:
Investering 2000
Looptijd 10
Operationeel resultaat 410
Afschrijving 200
Tax 0%
Kapitaalkost 12%
Netto winst 210
FCF 410

Oef 2

Symfonic Corp. overweegt te investeren in één van de volgende 2 projecten, die elkaar

uitsluiten.

Elk van de twee vereist enkel een onmiddellijke uitgave van 800.000 EUR. Project A heeft
een looptijd van 4 jaar, de looptijd van project B is 5 jaar. Beide projecten worden lineair
afgeschreven. De belastingvoet is 50% en de marktrente is 10%. De opbrengsten van

project A en B zien er als volgt uit:

21,00%
4,88
1,16

15,75%

316,59

EKOSPAM

Jaar 1 2 3 4 5
Project A 300.000 300.000 400.000 400.000 0
Project B 300.000 300.000 200.000 200.000 600.000
a) Bereken de terugbetalingstermijn (in jaren) voor elke investering.
b) Welk project zou u kiezen?
Oplossing:
Opbrengsten (=operationeel resultaat)
Jaar 0 1 2 3 4 5
Project A -800.000 | 300.000 | 300.000 |[400.000 |400.000
Project B -800.000 | 300.000 | 300.000 |200.000 |200.000 |600.000
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Tax 50%

Investering 800.000

Looptijd A 4 Afschrijf A 200.000

Looptijd B 5 Afschrijf B 160.000

Kapitaalkost 10%

FCF

Jaar 0 1 2 3 4 5
Project A 800.000 250.000 | 250.000 | 300.000 | 300.000

Project B 800.000 230.000 | 230.000 | 180.000 | 180.000 | 380.000

Payback A 3,00
B 3,88

Welk project is het meest interessant?
Jaarlijkse equivalente opbrengst
A NAW/a(10%:;4j) 3,1699
20.247,57
B NAW/a(10%:;5j) 3,7908
= 24.612,94
Project B is het meest interessant.

Oef 3

NAW
64.183
93.303

De onderneming Royal N.V. wil een nieuwe machine aanschaffen die 10 miljoen EUR zou
kosten. De machine wordt rechtlijnig afgeschreven over haar levensduur van 5 jaar en
heeft geen restwaarde. Men verwacht dat het incrementeel bedrijfsresultaat, véor
afschrijvingen en belastingen, tijdens de levensduur jaarlijks 3 miljoen EUR zal bedragen.
In de veronderstelling dat de marktrente 8% en de belastingvoet 40% bedraagt, geldt:

a) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement = 12%
De terugbetalingstermijn = 16,67 jaar
De NAW = -7.604.380 EUR

b) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement = 52%
De terugbetalingstermijn = 3,85 jaar
De NAW = -7.604.380 EUR

¢) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement = 52%
De terugbetalingstermijn = 16,67 jaar
De NAW = 381.020 EUR

d) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement
De terugbetalingstermijn = 3,85 jaar
De NAW = 381,020 EUR

12%

Oplossing:
d) is correct:

10



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8.

Investering 10.000.000 ARR 0,12
Levensduur 5 Payback 3,85
EBITDA 3.000.000 NAW 381.020
Kapitaalkost 8%

Tax 40%

a(%;j) 3,9927

FCF 2.600.000

Netto winst 600.000

Oef 4

EKOSPAM

Valcke N.V. heeft nood aan gespecialiseerd financieel advies. Om het marktaandeel te
vergroten, overweegt het bedrijf de aankoop van een nieuwe machine. Die zou 3 miljoen
EUR kosten. De boekhoudkundige dienst heeft reeds verzekerd dat de machine rechtlijnig
zou worden afgeschreven over haar levensduur van 10 jaar en dat ze geen restwaarde
zal hebben. Zelf verwacht de directie dat de bedrijfsopbrengst dankzij de aanschaf van
de machine jaarlijks 3 miljoen EUR hoger zal zijn dan voorheen; de jaarlijkse kosten die
erbij komen door de uitbreiding zouden 1 miljoen EUR bedragen. Deze veranderingen
zouden gedurende de hele levensduur van de machine gelden.

In de veronderstelling dat de kapitaalkost 10% is en er belast wordt aan 50%, bedraagt
-het gemiddeld boekhoudkundig rendement (ARR)

-de terugbetalingstermijn (payback)

-de profitability index (PI)

-de netto actuele waarde (NAW)

Oplossingen:

Investering 3.000.000 ARR 56,67%
Duurtijd 10 Payback 2,61
Opbrengsten 3.000.000 PI 2,36
Kosten 1.000.000 NAW 4.066.290
Kapkost 10%

Tax 50%

a(%:;j) 6,1446

Netto winst 850.000

FCF 1.150.000

Oef 5

Veronderstel 2 projecten die niet samen kunnen worden gerealiseerd en waarvan de
verwachte incrementele kasstromen er als volgt uitzien:

Jaar 0 1 2 3 4
Project A -200.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Project B -200.000 0 0 0 400.000

11
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De interne rendementsvoet van project A is gelijk aan ...
De interne rendementsvoet van project B is gelijk aan ...

Indien als kapitaalkost 0% geldt, is
-de NAW van A
-de NAW van B

Indien als kapitaalkost 5% geldt, is
-de NAW van A
-de NAW van B

Indien als kapitaalkost 10% geldt, is
-de NAW van A
-de NAW van B

Indien als kapitaalkost 20% geldt, is

-de NAW van A
-de NAW van B

Oplossingen

De interne rendementsvoet van project A is gelijk aan 34,90%
De interne rendementsvoet van project B is gelijk aan 18,92%
Indien als kapitaalkost 0% geldt, is

-de NAW van A 200000,00

-de NAW van B 200000,00

Indien als kapitaalkost 5% geldt, is

-de NAW van A 154595,05

-de NAW van B 129080,99

Indien als kapitaalkost 10% geldt, is

-de NAW van A 116986,54

-de NAW van B 73205,38

Indien als kapitaalkost 20% geldt, is

-de NAW van A 58873,46
-de NAW van B 7098,77

Oef 6a

Bereken de interne rendementsvoet in het volgende geval:

Een initiéle investeringsuitgave van 100.000 EUR die resulteert in een netto kasstroom
van 200.000 EUR na tien jaar.

Oplossing:

-100.000 200.000 na 10 jaar

IRR = 100.000 = 200.000/(1+IRR)™10

IRR = 7,18%

12
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Oef 6b

Bereken de interne rendementsvoet in het volgende geval:

Een initiéle investeringsuitgave van 100.000 EUR die resulteert in netto kasstromen van
50.000 EUR op het einde van elk van de komende drie jaren.

Oplossing:
-100.000 50.000 50.000 50.000

IRR= 23,38%

Oef 6¢C

Bereken de interne rendementsvoet in het volgende geval:

Een initiéle investeringsuitgave van 100.000 EUR waarbij perpetueel 6.000 EUR wordt
gegenereerd op het einde van elk jaar.

Oplossing:
-100.000 6.000 perpetuiteit
IRR = 100.000 = 600/IRR

IRR = 6,00%
Oef 7

De onderneming "New Farm" overweegt de aanschaf van een nieuwe spuitgietmachine
ter waarde van 55 miljoen EUR. De machine wordt rechtlijnig afgeschreven over 10 jaar
en heeft geen restwaarde. Men verwacht dat het incrementeel bedrijfsresultaat (voér
afschrijvingen en belastingen) tijdens de levensduur (d.i. 10 jaar) jaarlijks 12 miljoen zal
bedragen. In de veronderstelling dat de marktrente 10% is en de belastingvoet 40%
bedraagt, geldt:

a) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement = 17,1%
De terugbetalingstermijn = 4,58 jaar
De NAW = 2.759.240 EUR

14,2%

b) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement
De terugbetalingstermijn = 4,58 jaar
De NAW = 18.735.200 EUR

c) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement = 17,1%
De terugbetalingstermijn = 5,85 jaar
De NAW = 18.735.200 EUR

d) Het gemiddeld boekhoudkundig rendement = 14,2%

De terugbetalingstermijn = 5,85 jaar
De NAW = 2.759.240 EUR

13
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Oplossing:

d) is correct:

EKOSPAM

Investering 55.000.000 ARR 14,2%
Duurtijd 10 Payback 5,85
Bedrijfsresultaat | 12.000.000 NAW 2.759.240
Kapitaalkost 10%
Tax 40%
a(%;j) 6,1446
Netto winst 3.900.000
FCF 9.400.000

Oefeningen Hoofdstuk 3

Oef 1

Een onderneming verwacht op basis van haar huidige activiteiten, in de volgende twee
jaren een cashflow van respectievelijk 100.000 EUR en 200.000 EUR te realiseren. Indien
ze evenwel nu onmiddellijk 35.000 EUR zou investeren, dan verwacht de onderneming in
het eerste jaar 190.000 EUR en in het tweede jaar 150.000 EUR te ontvangen.

Bereken de NAW van het voorgestelde investeringsproject, indien de marktrente 12% is.

Oplossing:
De NAW kan als volgt worden berekend:
0 1 2
huidige CF 100000 200000
nieuwe CF -35000 190000 150000
increment -35000 90000 -50000
kapkost 12%
AW(CF) -35000 80357,14 -39859,7
NAW 5497,45
Oef 2

De firma ABC overweegt een investering van 50.000 EUR om een productielijn op te
zetten. De economische levensduur van de lijn is 10 jaar. De verwachte jaarlijkse
brutowinst van de investering bedraagt 10.000 EUR. Het reéel vereist rendement is 15%.
Economische analisten voorspellen een jaarlijkse inflatie van 8,7% voor de komende 10
jaren. De afschrijvingen op het investeringsbedrag gebeuren lineair. De belastingvoet is
34%.

De NAW van dit project bedraagt:
a) -10.806 EUR

b) -8.342 EUR
c) 22.321 EUR
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d) 24.783 EUR

De NAW bedraagt -10.806 EUR en kan als volgt worden berekend:

investering 50000

levensduur 10

operationeel resultaat 10000

reéel vereist rendement 15%

inflatie 8,70% nominaal rendement 25%

tax 34%

a(r%:;j) 5,0188

a(R%:;j) 3,5705

We splitsen de NAW op in AW operationeel resultaat en AW belastingvoordeel:
AW operationeel resultaat na tax = (1-tax)*10000*a(r%;j) = 33123,870
AW belastingvoordeel = tax*D*a(R%;j)= 6069,856
NAW -10806,272
Oef 3

De onderneming XYZ is van plan om speciale uitrustingsgoederen te kopen voor
2.000.000 Euro, waarvan de levensduur 6 jaar is. De jaarlijkse cashflow, voor
belastingen en interesten en afschrijvingen, gegenereerd door deze uitrustingsgoederen
bedraagt 400.000 Euro. Veronderstel een belastingvoet 40% en de kapitaalkost 8%.

a) Bepaal de jaarlijkse cashflow na belasting, bij versnelde afschrijvingen waarbij elk jaar
het maximaal mogelijke wordt afgeschreven.

b) Is dit een rendabel project ? (bepaal m.a.w. de NAW)

De FCF en NAW kunnen als volgt berekend worden:

investering 2.000.000
levensduur 6
CF voor tax 400.000
tax 40%
kapkost 8%
jaar 0 1 2 3 4 5 6
CF voor tax 400000 400000 400000 400000 400000 400000
afschrijving 400000 400000 400000 400000 400000 0
winst voor tax 0 0 0 0 0 400000
winst na tax 0 0 0 0 0 240000
FCF -2000000 400000 400000 400000 400000 400000 240000
AW(FCF) -2000000 | 370370,4 | 342935,5 | 317532,9 | 294011,9 | 272233,3 | 151240,7

NAW= -251.675,3

Oef 4

Palma N.V. organiseert bedrijfsfeesten en laat zich daar royaal voor betalen. Om mee te
zijn met de nieuwe, hippe golf van 'themafeesten' waarbij het hele feest in een bepaald
thema wordt ingekleed, laat de onderneming een marktonderzoek uitvoeren naar
populaire thema's die ze zouden kunnen gebruiken. Voor dit onderzoek betaalt Palma
N.V. 2.000 EUR.
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Op basis van de resultaten die naar voren komen uit het onderzoek heeft Palma een
nieuw 3-jarig project afgebakend van 'Egyptische feesten' met Arabische tenten, oases
en kamelen. De onderneming moet nu beslissen of het de moeite is om te investeren in
dit project. Om deze nieuwe ondernemingspoot op te zetten zou er voor 60.000 EUR aan
materiaal en werktuigen aangekocht moeten worden. Wegens een wijziging in de fiscale
regels zijn de afschrijvingen niet fiscaal aftrekbaar. De forecasts zien er evenwel goed
uit, vermits gedurende het project een jaarlijks nominaal bedrijfsresultaat van 45.000

EUR verwacht.

Gegeven een belastingsvoet van 40%, een nominale intrestvoet van 10% en een

heersende inflatie van 6% bedraagt

-de NAW van de nominale free cashflows
-de NAW van de reéle free cashflows

Oplossing:
De NAW's kunnen als volgt berekend worden:
investering 60000 reéel 0 1 2 3
tax 40% reéle CF -60000 25471,70 24029,90 22669,72
looptijd 3 AW -60000 24545,45 22314,05 20285,50
EBITDA 45000
nominale CF EBIT*(1-tax)
nominale CF 27000
nominale R 10%
inflatie 6%
reéle r 3,77%
a(R%:;j) 2,486852
NAW 7145,00 NAW 7145,00
Oef 5

Onderneming Champaz overweegt de investering in een nieuwe productielijn, met een
jaarlijks afschrijvingsbedrag D = 500 Euro gedurende de komende 5 jaar en een reéel
vereist rendement van 12%. Maar vermits het inflatieritme 4% bedraagt, wordt de
winstgevendheid van het project verminderd omdat het afschrijvingsbedrag wordt
berekend op basis van een historische kost. Om de investering aan te moedigen schenkt
de regering een bonus van X op het moment dat de onderneming investeert.

Hoe groot moet X bij benadering zijn opdat de firma precies gecompenseerd wordt voor
de vermindering van winstgevendheid te wijten aan de inflatie? De belastingvoet

bedraagt 40% gedurende de volgende 5 jaren.

> 0
L 50,25 EUR

L 73,36 EUR
> 91,12 EUR

Oplossing:

De bonus moet bij benadering 73,36 EUR bedragen:

D 500
r 12%
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duurtijd 5
inflatie 4%
R 16,48%
tax 40%

AW belastingvoordeel met en zonder inflatie:

AW zonder inflatie:

voordeel (tax*D) 200
a(r%:;j) 3,604776
AW voordeel 720,9552

AW met inflatie:

voordeel (tax*D) 200
a(R%;j) 3,237964
AW voordeel 647,5928
Verschil (X) 73,36
Oef 6

Orfit, een bescheiden bedrijf dat fietsen produceert, is van plan zijn gamma uit te breiden
naar bromfietsen. Ze verwachten 200 bromfietsen per jaar te kunnen verkopen
gedurende de komende 5 jaar. Om de productie op te zetten is er wel een initiéle
investering nodig in machines van 1.000.000 EUR. De investering wordt afgeschreven tot
0 overheen de levensduur van het project. Verder verwacht men dat er per bromfiets
voor 500 Euro aan arbeids- en materiaalkosten gemaakt zal worden. De belastingsvoet is
35%, en de kapitaalkost bedraagt 12%.

a) Wat zal de jaarlijkse belastingbesparing via afschrijvingen zijn?

b) Wat is het niveau van de jaarlijkse netto operationele cashflow die noodzakelijk is om
de waarde van het bedrijf constant te houden?

c) Wat is de prijs die per bromfiets gevraagd moet worden om de waarde van het bedrijf
constant te houden?

d) Wat is de NAW van het project indien het management verwacht dat men bereid zal
zijn 3.000 EUR per bromfiets te betalen?

Oplossing:

investering 1.000.000
duur 5
tax 35%
productie 200
a(%:;j) 3,604776202
kapkost 12%
varkost 500
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a) Belastingbesparing | tax*D 70.000,00
b) FCF waarde constant => NAW =0

FCF*a(%;j) - 1.000.000 =0

=> FCF 277.409,73
¢) Prijs bromfiets (((200*X)-D)*(1-tax) + D)*a(%;j) -1I1=0

=>X = 1595

1595 + varkost 2095,00
d) NAW (((200*3000)-D)*(1-tax) + D)*a(%;j) - 1

=> NAW 423.887,00
Oef 7

Voor de aankoop van een nieuwe machine, heb je als bedrijfsleider de keuze tussen 2
modellen die precies dezelfde operaties kunnen uitvoeren, maar die in elkaar verschillen
qua kostenstructuur.

Die kostenstructuur voor de machines ziet er als volgt uit:

Jaar Machine A Machine B

0 30.000 40.000

1 5.000 7.000

2 5.000 + vervangen 7.000

3 7.000 + vervangen

Welke machine geniet jouw voorkeur als je weet dat de kapitaalkost 10% bedraagt?

Oplossing:
De bedrijfsleider opteert best voor machine A want:
kapkost 10% kapkost 10%
Machine A Machine B
investering 30.000 investering 40.000
duurtijd 2 duurtijd 3
a(%;j) 1,735537 a(%;j) 2,486852
kost 5.000 kost 7.000
AW kost 38.677,69 AW kost 57.407,96
JEK 22.285,71 JEK 23.084,59
Oef 8

Om zijn groei te bestendigen heeft de N.V. Meubel dit jaar serieuze investeringen gedaan
voor een totaal van 40 miljoen Euro. De pas gepromoveerde directeur, die het maximum
uit het potentieel van de onderneming moet halen, twijfelt nog tussen drie
afschrijvingsmethodes voor die zware investeringen:

1) lineaire afschrijving over 5 jaar;
2) versnelde afschrijving als volgt:

30 % in het eerste jaar
25 % in het tweede jaar
25 % in het derde jaar
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10 % in het vierde jaar

10 % in het vijfde jaar;
3) versnelde afschrijving waarbij in de eerste twee jaren het maximaal mogelijke wordt
afgeschreven en de rest lineair over de volgende twee jaren.

Het bedrijfsresultaat voor de volgende jaren wordt als volgt verondersteld:
Jaar 1: 12 miljoen Euro
Jaar 2: 14 miljoen Euro
Jaar 3: 13 miljoen Euro
Jaar 4: 13 miljoen Euro
Jaar 5: 13 miljoen Euro

De kapitaalkost bedraagt 10 % en de belastingsvoet waaraan de onderneming
onderworpen is, is 40%.

Welke afschrijvingsmethode zou U de nieuwe directeur aanraden en waarom? (Bereken

hiertoe de NAW van de netto cashflows en de AW van de belastingbesparing in de drie
gevallen - rond af op de eenheid)

De NAW en de AW(voordeel) kunnen als volgt worden berekend:

investering 40000000 0 1 2 3 4 5
duurtijd 3 -40000000 12000000 14000000 13000000 13000000 13000000
tax 40% 8000000 8000000 5000000 8000000 8000000
1) lineair afzchrijf -40000000 2400000 3600000 3000000 3000000 3000000
D 8000000 | na bel -40000000 10400000 11600000 11000000 11000000 11000000
tax*D 3200000 | FCF -40000000 9454545 9586777 8264463 7513148 6830135
lcaphkost 10% | AW(FCF)
al%e;3) 3,7907586 AW 16490638
A oordee 12130518
investering 40000000 0 1 2 3 4 5
duurtijd 5 -40000000 12000000 14000000 13000000 13000000 13000000
tax 40% | afschrijf 12000000 10000000 10000000 4000000 4000000
2) versneld na bel -40000000 0 2400000 1800000 5400000 5400000
FCF -40000000 12000000 12400000 11800000 9400000 9400000
AW(FCF) -40000000 10909091 10247934 8865515 6420326 5836660
lcaphkost 10%
al%e;il 3,7907586 AW 2279526
tax™*D 4300000 4000000 4000000 1600000 1600000
B, oordee 12760976 | AW(tax*D) 4363636 3305785 3005259 1092822 093474,1
investering 40000000 0 1 2 3 4 5
duurtijd 5 -40000000 12000000 14000000 13000000 13000000 13000000
tax 40% | afschrijf 12000000 14000000 4666667 4666667 4666667
3) versneld na bel -40000000 0 0 5000000 S000000 S000000
FCF -40000000 12000000 14000000 9666667 9666667 9666667
AW(FCF) -40000000 10909091 11570248 7262710 6602463 6002239
lkapkost 10%
a(%;i) 3,750786 AW 2346751
tax*D 4300000 5600000 1866667 1866667 1366667
A oordee 12828201 | AW(tax*D) 4363636 4628099 1402454 1274958 1159053
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Oef 9

Anim&Co. overweegt een voorstel om hondenvoer verrijkt met proteinen te produceren.
Het project kan gebruik maken van een bestaande opslagplaats, die nu verhuurd wordt
aan een nabijgelegen bedrijf. Volgend jaar zal de huur van deze opslagplaats 100.000
Euro bedragen en daarna zal deze met 4% per jaar groeien, in lijn met de inflatie. Er is
verder een investering in uitrustingsgoederen en machines nodig van 480.000 Euro,
welke lineair afschrijfbaar is over 4 jaar. Anim&Co verwacht dat het project een
levensduur van 4 jaar heeft.

De omzet in jaar 1 van hondenvoer wordt verwacht 4.200.000 Euro te bedragen, en
daarna wordt voorspeld dat de omzet 5% per jaar groeit, lichtjes sneller dan de
inflatievoet van 4%. De productiekosten bedragen 90% van de omzet. De belastingvoet
is 34%. De reéle kapitaalkost is 7,7%.

Is het project van Anim&Co volgens jou de moeite waard? (Bereken dus de NAW - rond
af op 1 decimaal)

Antwoord:

De NAW kan als volgt berekend worden:

jaar 0 1 2 3 4
omzet 4.200.000 | 4.410.000 | 4.630.500 | 4.862.025
kosten 3.780.000 | 3.969.000 | 4.167.450 | 4.375.823
oper res 420.000 441.000 463.050 | 486.202,5
verloren h 100.000 104.000 108.160 | 112.486,4
afschrijving 120.000 120.000 120.000 120.000
EBT 200.000 217.000 234.890 | 253.716,1
netto winst 132.000 143.220 ( 155.027,4 | 167.452,6
FCF -480.000 252.000 263.220 | 275.027,4 | 287.452,6
AW (FCF) -480.000 225.000 | 209.837,4 | 195.759,1 | 182.681,3

NAW = 333.277,8
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Extra 1

Pas afgestudeerd, wordt je aangenomen op de financiéle afdeling van een grote
multinational. Jij bent verantwoordelijk voor het opvolgen van de technische innovaties
op het vlak van machines, en moet beslissen wanneer het interessant wordt om het
machinepark van de onderneming te vernieuwen. Je voorganger heeft een half afgewerkt
dossier achtergelaten over één van de huidige productiemachines:

De werkingskosten van de huidige machine bedragen:

C: = 4.000 Euro; C, = 7.000 Euro; C; = 8.000 Euro; C4 = 10.000 Euro

Na 4 jaar moet de machine in elk geval vervangen worden omwille van het
veiligheidsaspect. Een nieuwe machine kan aangekocht worden voor 10.000 Euro, en zal

jaarlijkse werkingskosten van 5.000 Euro hebben gedurende 8 jaar.

De kapitaalkost is 10%. Hou geen rekening met belastingen. De kosten van de nieuwe
machine zullen niet veranderen gedurende de volgende 4 jaren.

Wanneer moeten we de oude machine vervangen?
Antwoord
We moeten de oude machine vervangen na

We moeten de oude machine vervangen na 2 jaar,

investering nieuwe machine 10.000
kapkost 10%
duurtijd 8
kost/jaar 5.000
a(%:;j) 5,3349262
JEK nieuwe machine 6874,44
Extra 2

Een petrochemisch bedrijf overweegt een investering met een levensduur van 10 jaar ter
waarde van 20.000.000 Euro in een nieuw product. De omzet en de kosten voor het
eerste jaar worden als volgt ingeschat:

omzet (op jaarbasis): 13.000.000 Euro
kosten (op jaarbasis): 6.000.000 Euro (voor afschrijvingen)

Bovendien heeft de onderneming een 10-jarig verkoopcontract kunnen afsluiten met haar
afnemers, waarin overeengekomen wordt om de verkoopprijs te relateren tot de inflatie.
Op die manier heeft de onderneming zichzelf beschermd tegen inflatie. M.a.w. komt het
er op neer dat zowel de jaarlijkse omzet als de jaarlijkse kosten de volgende 10 jaar een
stijging zullen kennen die precies overeenkomt met het inflatiepercentage. Verder
beschik je ook nog over de volgende gegevens:

-De economische levensduur van de investering is 10 jaar; de investering wordt lineair
afgeschreven.

-De reéle rentevoet bedraagt 15%

-De verwachte jaarlijkse inflatie bedraagt 8,7%

-De marginale belastingvoet bedraagt 34%

De NAW (tot op de eenheid) van deze investering bedraagt:
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NAW zonder
belastingvoordeel
netto winst
a(r%:;j)

NAW

AW belastingvoordeel
tax*D

a(R%;j)

AWshield

totale NAW

4.620.000
5,018769
3.186.711

680.000
3,570503
2.427.942

5.614.653

22



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

Extra 3

De Enda company overweegt om mountainbikes te gaan produceren. Het project zou
gebruik maken van een bestaande fabrieksruimte, die momenteel verhuurd wordt aan
een naburige firma. De huurprijs van dit gebouw voor het volgende jaar bedraagt
100.000 Euro en men verwacht dat de huur daarna jaarlijks zal groeien met de inflatie
van 4%.

Daarenboven zullen er voor dit project bijkomende investeringen voor machines en
uitrusting nodig zijn. Deze investeringen zullen 1.200.000 Euro bedragen. Het bedrijf zal
de investering lineair afschrijven over tien jaar. Enda verwacht echter wel dat ze het
project na vier jaar zullen beéindigen. De machines en de uitrusting zullen op het einde
van het vierde jaar verkocht kunnen worden voor 950.000 Euro.

Tot slot is er voor het project ook een initiéle investering in werkkapitaal vereist van
350.000 Euro. Het werkkapitaal kan gerecupereerd worden bij het einde van het project
(dus op het einde van jaar 4).

De omzet zal in het eerste jaar 4.200.000 Euro bedragen. Er wordt verwacht dat deze
omzet elk jaar met 5% zal aangroeien. De jaarlijkse kosten worden geraamd op 90% van
de omzet. De belastingsvoet is 34%. Bij de verkoop van de machines en uitrusting wordt
enkel de meerwaarde (verkoopprijs - boekwaarde) belast. De reéle kapitaalkost bedraagt
7,7%.

De NAW van dit project bedraagt:

Oplossing:
In 000

JAAR o 1 2 3 4
Omzet 4.200 4.410 4.630,5 4.862
- Kosten (90%) -3.780 -3.969 -4.167,5 -4.375,8
- Afschrijvingen -120 -120 -120 -120
err | 300 321 343 366,2
- Taxes (34%) -102 -109,1 -116,6 -124,5
Netprofit | 198  211,9  226,4  241,7
+ Afschrijving 120 120 120 120
A Werkkapitaal -350 +350
g’:r"es) huur na -66* -68.6 -71,4 -74,2
Y:;kc%o-l?uitr) +950
- Tax op verkoop -78,2%%*
I -1.200
NCF -1.550 252 263,22 275 1.509,25

* Het verlies aan huur (na tax) in het eerste jaar = 0,34(100) =66
** De tax op de verkoop = 0,34(950-720) = 78,2

NPV = 39,75 (of 39.750,00)

23



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

Extra 4

Met "Linda N.V." heb je na enige aanpassingen in de strategie besloten je activiteiten van
cursussenverkoop grondig uit te breiden met een nieuw project. Je koopt daarvoor dit
jaar extra materiaal aan om een kantoorruimte in te richten voor een totaal van 2.000
Euro. Dit schrijf je af over twee jaar. Verder voer je je voorraden op met 500 stuks. De
drukkosten per exemplaar zijn nog steeds 6 Euro, en de loonkosten 4 Euro. Volgend jaar
wil echter nog verder gaan, en druk je 1.000 cursussen voor het vak. Omwille van de
enorme druk die daarbij op de schouder van je werknemers valt, zal de loonkost stijgen
tot 5 Euro per exemplaar. Voorts heb je een nieuw contract met de faculteit ETEW
onderhandeld, waarbij zij volgend jaar 1.000 cursussen zullen afnemen aan een vaste
prijs van 14 Euro per exemplaar. Over twee jaar koopt de faculteit de overschot van je
voorraden op aan diezelfde prijs. De belastingen bedragen 50% en iedereen betaalt
"cash".

Gegeven een kapitaalkost van 8%, welke methode van voorraadwaardering is de beste
voor Linda N.V.? Staaf dit aan de hand van de NAW.

De NAW kunnen als volgt berekend worden:

FIFO berekening

investering 2000 FCF

duurtijd 2 t o 1

tax 0,5 omzet 0 14000 7000

kapkost 8% kosten o 10500 5500

productie(t=0) 500 operationeel res 3500 1500

kost(t=0) 10 afschrijf 1000 1000
EBT 2500 500

productie(t=1) 1000 Netto winst 1250 250

kost(t=1) 11 afschrijf 1000 1000

verkoop(t=1) 1000 werkkapitaal -5000 -500 5500

prijs(t=1=2) 14 herinvest -2000

verkoop(t=2) 500 FCF -7000 1750 6750
AW (FCF) -7000 1620,37 5787,037

NAW FIFO 407,4074 |
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investering 2000 LIFO berekening FCF
duurtijd 2 t (1] 1 2
ax 0,5 omzet 0 14000 7000
kapkost 8% kosten 0 11000 5000
productie(t=0) 500 operationeel res 3000 2000
kost(t=0) 10 afschrijf 1000 1000
EBT 2000 1000
productie(t=1) 1000 Netto winst 1000 500
kost(t=1) 11 afschrijf 1000 1000
verkoop(t=1) 1000 werkkapitaal -5000 o 5000
prijs(t=1=2) 14 herinvest -2000
verkoop(t=2) 500 FCF -7000 2000 6500
AW (FCF) -7000 1851,85 5572,70
NAW LIFO 424,5542|

Stijgende prijzen dus LIFO optimaal!!!

Oefeningen Hoofdstuk 4

Oef 1

Na het lezen van een artikel in De Tijd raakt de onderneming Fluxus geinteresseerd in
het verschil tussen marktwaarde en boekwaarde. Het management, dat er altijd van
uitgegaan was dat hun balanstotaal van 200.000 euro ook de ondernemingswaarde was,
wilt nu wel eens wat van zijn "echte waarde" kennen en huurt jou daar voor in.

Het bedrijf geeft je volgende resultatenrekening als vertrekpunt voor je berekeningen:

Resultatenrekening (in euro's)

omzet 372.000
- kosten verkochte goederen -279.000
Operationeel resultaat = 93.000
- Administratieve en andere verkoopskosten -21.000
- Afschrijvingen -14.000
EBIT = 58.000
- Belastingen -29.000
Netto winst = 29.000

De onderneming verwacht dat de netto winst voor de komende vijf jaar hetzelfde zal
bedragen. Verder herinvesteert ze elk jaar hetzelfde bedrag als de afschrijvingen. De
bedoeling is om op deze manier het verlies aan waarde tegen te gaan. De wijziging in
werkkapitaal bedraagt elk jaar 4 000 euro. Het geéiste rendement op eigen vermogen
bedraagt 7%. Over vijf jaar zal de onderneming geliquideerd worden. Het opgebouwde
werkkapitaal zal dan worden gerecupereerd en de activa zullen nog 70.000 euro
opbrengen.

Bereken de waarde van Fluxus volgens de DCF-methode.

Oplossing:
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Operationele cash flow = 29+14=43
FCF = 43-14-4 = 25

Waarde Fluxus =

25 25 25 25 25+20+70

+ + + + = 25*35_,0,07
(1,07)! (1,07)2 (1,07)3 (1,07)* (1,07)°
= 166,674

De waarde van Fluxus bedraagt 166.674,00 Euro, wat duidelijk lager is dan de
boekwaarde van 200.000 Euro.

Oef 2

De onderneming Delco is sinds kort beursgenoteerd. Onwennig over de dagelijkse
volatiliteit van de koers, huurt de zaakvoerder jou in als financieel expert om de
intrinsieke marktwaarde van de onderneming te bepalen.

De zaakvoerder verwacht dat ze dit jaar en de komende twee jaar nog geen dividend
zullen kunnen uitbetalen. Vanaf jaar 4 voorspelt hij jaarlijks een totaalbedrag van 5000
euro aan dividenden uit te kunnen keren.

Als het geéiste rendement 8% bedraagt, bereken dan de waarde van deze onderneming
volgens de DDM-methode.

Oplossing:
De waarde van de onderneming bedraagt:

(5.000/0,08)

. =49.614,52
(1,08)

Oef 3

Viculus N.V. keert elk jaar een dividend van 3,425 euro per aandeel uit. De onderneming
heeft 40.000 aandelen uitstaan en is voor 100% met eigen vermogen gefinancierd. Als je
weet dat het geéiste rendement 9% bedraagt, bereken dan de waarde van de
onderneming Viculus volgens de DDM-methode.

Oplossing:
De waarde van de onderneming bedraagt:

(40.000%*3,425)

= 1.522.222,22
0,09

Oef 4

Met je nieuwverworven kennis over waardering van aandelen en bedrijven, besluit je je
kans te wagen op de beurs. Afgaand op de aankondigingen die het bedrijf Albaron
gemaakt heeft en enkele eigen veronderstellingen wil je de waarde van het aandeel
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berekenen om dat dan te vergelijken met de beurskoers. Op die manier hoop je te zien
of het aandeel voor jou koopwaardig is.

Via jaarverslagen en persberichten van het bedrijf kom je tot de volgende bevindingen.
Albaron keert dit jaar een totaalbedrag van 17.000 euro aan dividenden uit. De
onderneming heeft 12.500 aandelen uitstaan. Het dividend van de onderneming groeit
bovendien a rato van 9% per jaar.

Indien je 12% opbrengst van je investering eist, hoeveel wil je dan betalen voor het
aandeel?

Oplossing:

Divg = 1,36 euro per aandeel
Divy = 1,4824 euro per aandeel

Divy 1,4824
Eqeo = = = 49,4133
Req - (0,12-0,09)

Je zal 49,41 euro voor dit aandeel willen betalen.

Oef 5

Onderneming Sensei heeft een netto winst van 53.000 euro. De onderneming beslist om
van deze netto winst 74% uit te keren als dividend. Het rendement op de herinvestering
bedraagt 32%. Bereken de groei van de netto winst.

Oplossing:

k =0,26

r* =0,32

g=kxr*¥=0,26 x0,32 = 0,0832 of 0,08

Alternatieve oplossing:

Men investeert 26% van 53.000 = 13.780. Hierop eist men een rendement van 32%,
wat gelijk is aan 0,32 x 13.780 = 4.409,6.

De groei is bijgevolg gelijk aan: 4.409,6/53.000 = 0,0832 of 0,08
Oef 6

De zaakvoerder van Delco was zeer te spreken over de resultaten van je vorig onderzoek
en heeft besloten je hulp terug in te roepen. Ditmaal vraagt de onderneming zich af
hoeveel de prijs/winst-verhouding van haar aandelen bedraagt.

De zaakvoerder geeft je mee dat de onderneming dit jaar een nettowinst van 400.000
euro zal hebben. De onderneming heeft 2000 aandelen uitstaan en keert een dividend uit
van 2,5 euro per aandeel. Je verwacht dat dit dividend met 2% per jaar zal groeien. De
kost van het eigen vermogen is sterk gestegen sinds je vorige onderzoek en bedraagt
intussen 14%.
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Wat is de prijs/winst-verhouding? (rond af op 3 decimalen)

Oplossing:

Divy (2,5x2.000)x1,02 5.100

V(0)= = = = 42.500
Req - 0 (0,14-0,02) 0,12
42.500
Prijs/winst-verhouding = = 0,10625
400.000
Oef 7

De onderneming Fluxus verwacht volgend jaar een totaal bedrag aan dividenden van
15.000 euro. De waarde van het totale eigen vermogen bedraagt 375.000 euro. Het
geéiste rendement bedraagt 15%. Hoeveel bedraagt de gemiddelde lange termijn groei?

Oplossing:
15.000
375.000
= (0,15-
9)
15.000
g=0,15 - = 0,11
375.000
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Oef 8

EKOSPAM

Na je eerste pogingen om de waarde van de aandelen Albaron te berekenen, heb je
besloten je wat meer in de onderneming te verdiepen. Je duikt de jaarverslagen van het
bedrijf in en vindt de volgende balans en resultatenrekening:

BALANS 31/12/2004

Liquide middelen 20.000 | Handelsschulden 400.000
Handelsvorderingen 340.000

Voorraden 332.000

Totaal vlottend actief 692.000 | Totaal korte termijn passief 400.000
Terreinen, gebouwen en 1.300.000 | Gewone aandelen 1.360.000
machines

Min: Gecumuleerde 195.000 | Overgedragen winst 37.000
afschrijvingen

Totaal Terreinen, gebouwen 1.105.000

en machines

Totaal actief 1.797.000 | Totaal passief 1.797.000

RESULTATENREKENING 31/12/2004

Omzet 1.950.000
Kosten van verkochte goederen -1.170.000
Operationeel resultaat 780.000
Algemene administratieve en andere 320.000
verkoopskosten

Afschrijvingen 40.000
Uitzonderlijke kosten 7.500
EBIT 412.500
(Earnings before interest and tax)

Netto winst (verlies) voor belastingen 412.500
Belastingen (20%) -82.500
Netto winst (verlies) na belastingen 330.000

Een telefoontje met de boekhoudkundige dienst van Albaron leert je bovendien dat de

onderneming verwacht dat de balans voor 31/12/2005 er als volgt gaat uitzien:
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BALANS 31/12/2005

Liquide middelen 20.000 | Handelsschulden 400.000
Handelsvorderingen 340.000

Voorraden 332.000

Totaal vlottend actief 692.000 | Totaal korte termijn passief 400.000
Terreinen, gebouwen en 1.340.000 | Gewone aandelen 1.360.000
machines

Min: Gecumuleerde 235.000 | Overgedragen winst 37.000
afschrijvingen

Totaal Terreinen, gebouwen 1.105.000

en machines

Totaal actief 1.797.000 | Totaal passief 1.797.000

Verder kom je te weten dat de onderneming schat dat de omzet perpetueel gelijk zal
blijven. Ook herinvesteert Albaron elk jaar om het verlies aan waarde van het actief
tegen te gaan. Het geéiste rendement op hun eigen vermogen bedraagt 8%.

a) Bereken de waarde van de onderneming volgens de DCF-methode.

b) Als je weet dat de onderneming alles als dividend uitkeert, bereken de waarde van de

onderneming volgens de DDM-methode.
De waarde van de onderneming volgens de DCF-methode is inderdaad 4.125.000,00!

De waarde van de onderneming volgens de DDM-methode is inderdaad ook
4.125.000,00!

Oef 9

Beschouw het aandeel IBM. Er is net een dividend uitgekeerd. Het eerstvolgende
dividend dat volgend jaar zal uitbetaald worden bedraagt 8% per aandeel. Het geéiste
rendement op dit aandeel is gelijk aan 15%. De groeivoet van de dividenden bedraagt
8%. Bereken de prijs van het IBM aandeel.

Wat gebeurt er met deze aandelenprijs als de dividendgroeivoet, door de verscherpte
concurrentie in de computerindustrie, herzien wordt naar 4%?

... is de aandelenprijs voor herziening van g
... is de aandelenprijs na herziening van g

Aanvankelijk bedraagt de prijs van het IBM aandeel inderdaad 114,29¢!

Na herziening van de dividentgroeivoet bedraagt de prijs van het IBM aandeel inderdaad

72,73%!
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Oef 10

Vega Motor Corporation heeft op een miraculeuze wijze een herstelplan voltooid. Vier
jaar geleden was het bedrijf zo goed als failliet. Vega heeft juist een dividend van 1 dollar
per aandeel aangekondigd. Het eerste dividend dat na de crisis uitgekeerd wordt.
Analisten voorspellen een stijging van het dividend tot een normale 3 dollar per aandeel
over de volgende drie jaren. Daarna zal het dividend stijgen met een constante lange
termijn groeivoet van 6%.

Het aandeel van Vega wordt op dit moment verkocht tegen 50 dollar per aandeel.
Hoeveel bedraagt het verwachte lange termijn rendement van het kopen van een
aandeel van Vega tegen deze prijs?

Oplossing:
Het verwachte lange termijn rendement van het kopen van een Vega-aandeel kan als
volgt berekend worden:

1 2 3 3x1,06 1
50 = + + + X

(1+r) (1+r)2 (1+r)3 (r-0,06) (1+r)3

Bij 11% is p = 51,2215
Bij 12% is p = 42,3469

50-42,3469
Relatieve afstand : = 0,8624

51,2215-42,3469

R =0,12 + 0,8624 x (0,11 - 0,12) = 0,111376 (bij benadering 11,1376%)

Oef 11

Onderneming Delco heeft twee divisies, namelijk metaal en chemie. Deze twee divisies
functioneren onafhankelijk van elkaar.

Wanneer beide divisies uit elkaar worden gehaald en verkocht aan geinteresseerde
bieders, zal de waarde van divisie metaal 100.000 euro zijn en de waarde van divisie
chemie 210.000 euro. Wanneer beide divisies operationeel blijven onder Delco, zullen ze
als volgt performeren:

Metaal Chemie
Reo 17% 17%
Payout-ratio 80% 40%
Groei van de opbrengsten 14% 10%
Opbrengsten volgende periode 9000 10500

a) Wat is de waarde van metaal en chemie indien ze operationeel blijven onder Delco?

31



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

waarde divisie metaal =
waarde divisie chemie =

b) Hoeveel bedraagt de waarde van Delco als het actief blijft onder de huidige
samenstelling?

¢) Is het opportuun voor Delco om de snelst groeiende divisie af te stoten wanneer het
niet in staat blijkt om divisie metaal te herstructureren terwijl potentiéle overnemers dat
wel zouden kunnen? (bereken dus de groeiverwachting voor de divisie metaal!)

groeiverwachting divisie metaal =
Divisie metaal heeft dus ... groeiverwachtingen!

d) Is het opportuun voor Delco om de snelst groeiende divisie af te stoten wanneer het
niet in staat blijkt om divisie chemie te herstructureren terwijl potentiéle overnemers dat
wel zouden kunnen? (bereken dus de groeiverwachting voor de divisie chemie!)

groeiverwachting divisie chemie =
Divisie chemie heeft dus ... groeiverwachtingen!

Oplossingen:

a)
Waarde divisie metaal: 9.000 x [0,8/(0,17-0,14)] = 240.000,00
Waarde divisie chemie: 10.500 x [0,4/(0,17-0,1)] = 60.000,00

b)
Waarde Delco: 240.000,00 + 60.000,00 = 300.000,00

c)
Rendement op ingehouden winst: g/k = 0,14/0,2 = 0,70
Divisie metaal heeft positieve groeiverwachtingen want 70% > 17%

d)
Rendement op ingehouden winst: g/k = 0,1/0,6 = 0,1667
Divisie chemie heeft negatieve groeiverwachtingen want 16,67% < 17%

Oef 12

Bedrijf XYZ verwacht een netto cashflow per aandeel van 100 EUR (in perpetuiteit) uit
haar huidige activiteiten en dit zonder nieuwe investeringen. Andere investeringen zijn
niet voorzien en het verwacht rendement voor de aandeelhouders is 10%.

a) Bereken de prijs/winst ratio van bedrijf XYZ.

b) Een project dat een investering van 50 EUR per aandeel vereist en waarvan het
rendement 20% is (in perpetuiteit) wordt aangekondigd. Wat is de nieuwe prijs/winst
ratio?

c) Een ander project dat een investering van 15 EUR per aandeel vereist wordt
aangekondigd. Het verwachte rendement is 10% (in perpetuiteit). Bereken de prijs/winst
ratio na deze aankondiging.

Veronderstel dat de projecten begin volgend jaar uitgevoerd worden (opbrengst eind
volgend jaar).
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Oplossing:
De prijs/winst-ratio's kunnen als volgt worden berekend:
a)

P =100/0,1 = 1.000
P/E = 1.000/100 = 10

b)

[1.000/0,1] + [((50/0,1) x (0,2-0,1))/1,1] = 1.045,45
P/E = 10,45

)

10% - 10% = 0

P/E = 10,45

Extra 1

De onderneming Fluxus heeft drie verschillende groeivoeten doorheen de tijd. De
groeivoet voor de eerste twee jaren bedraagt 15%, de volgende 4 jaar 20% en daarna
22% perpetueel. Het dividend van dit jaar bedraagt 125 euro per aandeel. Het geéiste
rendement bedraagt 15%.

Bepaal de waarde van het aandeel:
Oplossing:
De waarde van het aandeel kan als volgt berekend worden:

jaar dividend
1 143,75

2 165,3125
3 198,375
4 238,05

5 285,66

6 342,792
7 418,2063

143,75 165,3125 198,375

1,15 1,15° 1,153

238,05 285,66 342,792 1 418,2063
+ + + X

2.012,1

1,154 1,155 1,156 1,156 0,15 1
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Extra 2

Sesam N.V. zal volgend jaar perpetueel een winst maken van 4 EUR per aandeel. Het
bedrijf zal jaarlijks 40% van zijn winst blijven investeren in nieuwe projecten met een
gemiddelde opbrengstvoet van 20%. Het geéiste rendement bedraagt 14%.

Hoeveel bedragen de actuele waarde van de bestaande (huidige) activiteiten en van de
groeimogelijkheden?

Oplossing:

De actuele waarden kunnen als volgt berekend worden:
g=kxr*=0,40x 0,20 = 0,08

d(1) = (1-0,40) x 4 = 2,4

d(1) 2,4 2,4

V(0) = = = = 40
r-g 0,14-0,08 0,06

V(0) = 40 = huidige activiteiten + groeimogelijkheden

Waarde huidige activiteiten?

v

E{ 1 2 & e Tyd
|

-’-i W inst

4/0,14 = 28,57
Waarde groeimogelijkheden?

40-28,5714 = 11,43

Extra 3

Onderneming Diverto plant volgend jaar een investering van 10 miljoen EUR met een
verwacht perpetueel rendement van 13%. De kasstromen van de investering kunnen als
volgt op een tijdsas worden voorgesteld:

I = 10 miljoen kasstroom investering begint

a 1 2

Momenteel heeft het bedrijf een perpetuele jaarlijkse inkomstenstroom die jaarlijks
aangroeit met 3%; thans bedraagt deze inkomstenstroom 4 miljoen EUR. Gegeven een
interestvoet van 5%, bereken de P/W-ratio van de onderneming rekening houdend met
de nieuwe investering.
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66,14
55,31
45,33
37,81

oOoon0on

Oplossing:

Investering = 10 miljoen
Perpetuele stroom vanaf jaar 2 = 1,3 miljoen

Dus NAW van investering in jaar 1 = (1,3 / 0,05) - 10

Waarde zonder investering is actuele waarde van de jaarlijks groeiende
inkomstenstroom.

P =[(-10 + (1,3/0,05)) / 1,05] + [(4 x1,03) / (0,05 - 0,03)] = 221,238

P/W = 221,238/4 = 55,31

Extra 4

Een vennootschap zal aan het einde van dit jaar 20 EUR dividend betalen. Gedurende de
3 daaropvolgende jaren zal het dividend groeien met 15% per jaar, de volgende 3 jaren
neemt het dividend toe a rato van 10% per jaar, en al de daarop volgende jaren (tot in
het «) groeit het dividend nog met 5% per jaar.

a) Hoeveel wil jij voor dat aandeel betalen als je 9% interest op je investering wil

realiseren?

b) Hoeveel wil je voor dat aandeel betalen indien je nu al weet dat je het aandeel binnen
3 jaar zult verkopen?

Oplossing:
De prijs voor het aandeel kan als volgt berekend worden:

20 23 26,45 30,42 33,46 36,8 40,49 0
1 2 3 4 3 ) i 8
+ L > 4

15% 10% 5%

V(0)
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20 23 26,45 30,42 33,46 36,8 40,49 42,5 1
= + + + + + + + X
1,00 1,092 1,09 1,00 1,095 1,00 1,09 %'%95' 1,097

726,74

Indien je weet dat je het aandeel binnen drie jaar zal verkopen, verandert dit niets aan
de prijs.

Extra 5

Een onderneming heeft net een dividend uitgekeerd. Je verwacht dat het volgende
dividend (volgend jaar) 1 EUR zal bedragen. Dividenden groeien met 5% per jaar. De
prijs van het aandeel is op dit ogenblik 20 EUR (d.w.z. ex coupon m.b.t. het dividend van
dit jaar).

Indien je het aandeel nu koopt, wat is dan het rendement dat je op lange termijn
realiseert? (d.i. ook het geéiste rendement)

(geef een percentage)

Oplossing:

20 = 1/(r-9)

20 =1/(r - 0,05)

r=10,00%

Extra 6

Er wordt verwacht dat het dividend van Utopia Power Co. een constante groeivoet van
5% zal behouden. Het bedrijf heeft een dividend yield van 5,5%.

Bepaal het geéiste rendement op de aandelen van de onderneming
Oplossing:

het geéiste rendement op de aandelen kan je als volgt berekenen:
r=d(1)/V(0) +g

het dividend yield wordt weergegeven door de ratio d(1)/V(0)

r=0,055+ 0,05 = 0,105 of 10,50%

Extra 7
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Beschouw onderneming Z. Gisteren heeft ze een dividend van 5% uitgekeerd. Tot nu toe

werd er steeds 40% van de winst na belastingen uitgekeerd. Nu heeft de onderneming

beslist uit te breiden. Daarom zal ze de komende 3 jaar (dus op tijdstip 1 voor de eerste
keer) telkens 80% van de winst na belastingen investeren. Daarna zal terug 40% van de

winst na belastingen uitbetaald worden.
Het rendement op de ingehouden winst blijft steeds constant en bedraagt 10% en het
geéist aandelenrendement is 12%.

Hoeveel bedraagt bij benadering de aandelenprijs na de aankondiging van de
expansieplannen?

> 95,00%
78,02%
86,05%
72,35%

Oo0on

Oplossing:
De aandelenprijs bedraagt bij benadering 86,05$

d(0) =5

k(0) = 60%
k(1..3) = 80%
k(4..) = 60%

d(0) = X(0)( 1- k(0))
5= X(0) (1-0,6 ) = X(0) = 12,5

GRAFISCH:

V(D) dr1) d(2) d(3) di4) d(5)...

1 1 1 1 1 1 >
] 1 2 3 4 L

WE MOETEN DUS DE WAARDE VAN DE DIVIDENDEN IN DE KOMENDE JAREN ZOEKEN!

WAT ZIJN DE GROEIVOETEN VOOR DE KOMENDE JAREN:
g=r*¥k

g(0) = 0,1 * 0,6 = 6%

9(1..3) = 0,1 * 0,8 = 8%

9(4..) = 6%

WAT ZIJN DE WINST EN DIV DE KOMENDE JAREN:

X(1) = X(0) * (1 + g(0)) = 12,5 * 1,06 = 13,25
d(1) = X(1) * (1 - k(1)) = 13,25 * 0,2 = 2,65

X(2) = 13,25 * 1,08 = 14,31 =  d(2) = 14,31 * 0,2 = 2,86
X(3) = 14,31 * 1,08 = 15,45 =  d(3) = 15,45 * 0,2 = 3,09
X(4) = 15,45 * 1,08 = 16,69 =  d(4) = 16,69 * 0,4 = 6,68
X(5) = 16,69 * 1,06 = 17,69 =  d(5) = 17,69 * 0,4 = 7,08
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d(1) d(4) + v(4)
V(0) = + ...+

(1+4r) (14n)?

d(5)
V(4) =

(r-9)

2,65 2,86 3,09 [6,68 + (7,08/(0,12-0,06))]
V(0) = + + +

(1,12) (1,12)2 (1,12)3 (1,12)*

V(0) = 2,36 + 2,27 + 2,19 + 4,24 + 74,99

V(0) = 86,05

Extra 8

Crecimiento SA houdt op dit moment 40% in van de winst. Deze investering brengt 20%
op. Het dividendrendement op een aandeel bedraagt 4%. Bereken hoe snel de winsten
en de dividenden zullen groeien (g).

Oplossing:

g=kxr=04x0,2=0,08

Extra 9

De onderneming Betox heeft een netto winst die 41.000 euro bedraagt. Deze werd op de
volgende manier berekend:

Resultatenrekening (x 1.000)

omzet 636
- kosten verkochte goederen -477
Operationeel resultaat = 159
- Administratieve en andere verkoopskosten -33
- Afschrijvingen -44
EBIT = 82
- Belastingen -41
Netto winst =41

Het geéiste rendement op eigen vermogen bedraagt 8%. Men verwacht dat de FCF in
perpetuiteit steeds hetzelfde zal bedragen. De onderneming herinvesteert elk jaar
hetzelfde bedrag als de afschrijvingen. De bedoeling is om op deze manier het verlies
aan waarde tegen te gaan. Bereken de waarde van deze onderneming volgens de DCF-
methode.
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Oplossing:

Operationele cash flow = 41+44=85
FCF = 85-44=41

Waarde Betox =
41

(0,08) 512,50

De waarde van Betox bedraagt 512.500,00 Euro.

Extra 10

De Brigapenski Co. heeft net een dividend uitgekeerd van $2 per aandeel. De
aandeelhouders eisen een return van 16%. Het dividend kent een constant groeiritme
van 8% per jaar.

Wat is de waarde van het aandeel op dit ogenblik?
Bepaal de waarde van het aandeel na 5 jaar

Oplossingen:

De waarde van het aandeel op dit ogenblik
V(0) =d(1)/(r-g)

d(1) = d(0)*(1+g)
= 2 * (1+0,08)
=2*1,08

=2,16

V(0) = 2,16/ (0,16 - 0,08)
=2,16 /0,08
= 27,00

De waarde van het aandeel na 5 jaar

le manier:
V(5) = d(6)/(r - 9)

d(6) = d(0)*(1+g)°
= 2 * (1+0,08)°
=2 * (1,08)°

=2 * 1,5868743

= 3,1737486

V(5) = 3,1737/(0,16 - 0,08)
= 3,1737 / (0,08)
= 39,67

2de manier:

V(5) = V(0)*(1+g)®
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= 27%(1+40.08)°
= 27%(1,08)°

= 27%1,4693

= 39,67

Extra 11

De aandelenprijs van N.V. Fresco bedraagt vandaag 120$. De dividendgroei bedraagt de
komende twee jaar 10% per jaar. Het dividend dat gisteren werd uitgekeerd, bedraagt
20%$ en het rendement op het aandeel is gelijk aan 22%. Welke constante groeivoet
verwacht u na de komende 2 jaar?

L 0,0255
0,0303
0,1903
0,0645

O o0on

Oplossing: De groeivoet zal 0,0255 bedragen.

V(0) = 120
d(0) = 20
g(eerste 2 jaar) = 10%

r 2 .I'u'r-,.
202001 20007 | Vi,
122 (1,22F  (1.22)

di3)
22 242 r-g
+ +
122 (1.22F " (1.22f
85,71x(1,22) = 2321+ 9)
r-g
24.2(1+g)
0,229
0,16 =6,27g
g—0,0255

120 =

127,57 =

Extra 12

Uit de huidige inkomstenstroom genereert onderneming A perpetueel 1,5 miljoen EUR
per jaar. Men plant een nieuw project met een perpetueel jaarlijks rendement van 15%
en een initiéle investering van 1 miljoen EUR (investeringsuitgave na 2 jaar en eerste
opbrengst na 3 jaar). De kapitaalkost voor de onderneming bedraagt 10%.
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a) Bereken de waarde van het bedrijf en de prijs/winst-ratio als het project niet
uitgevoerd wordt.

b) Bereken de waarde van het bedrijf en de prijs/winst-ratio als het project wel
uitgevoerd wordt.

Oplossing: De waarde van het bedrijf en de prijs/winst-ratio’s kunnen als volgt worden
berekend:

a) Project wordt NIET uitgevoerd:

Waarde van het bedrijf:
V(0) = X(1)/r = 1,5/0,10 = 15 miljoen euro
Prijs/winst-ratio:

P/W = V(0)/X(1) = 15/1,5 = 10

b) Project wordt WEL uitgevoerd:

Waarde van het bedrijf:

V(0)
= actuele waarde huidige activiteiten + NAW groeimogelijkheden
= [X(1)/r] + NAW groeimogelijkheden

e e 2

L

0 1 2
W
I I
|

I(t) r I{t——» o0

X » 0O
=[1,5/0,1] + [1/1,1%] x [((0,15-0,1)/0,1) x 1]
=15+ 0,8264 x 0,5
=15+ 0,4132
= 15,4132 miljoen euro

Prijs/winst-ratio:

P/W = V(0)/X(1) = 15,4132/1,5 = 10,2755

Extra 13

Elecwat is een electriciteits- en watermaatschappij die verwacht wordt jaarlijks een
dividend van 24 per aandeel te betalen (in perpetuiteit). Het geéiste rendement voor een
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aandeel van deze risicoklasse is 10% per jaar.

Bereken de waarde van 1 aandeel van de onderneming:

Oplossing:
De waarde van een aandeel kan als volgt berekend worden:

Vv(0)

= d(1)/(r-9)
= 24/(0,10-0)
= 24/0,10

= 240,00

Extra 14

Gegeven een «-periodenmodel. Tegen het einde van het jaar zal een onderneming een
inkomensstroom genereren van 10.000.000 EUR uit haar huidige activiteiten. De
ondernemingsleiding overweegt volgende projecten:

- een project, dat aanvangt op het einde van dit jaar en waarvan de perpetuele
jaarlijkse opbrengstvoet 15% bedraagt.

Investeringsbedrag 7.000.000 EUR

(investeringsuitgave na 1 jaar, eerste opbrengst op het einde van het 2de jaar).

- een project dat aanvangt na 2 jaar.

Investeringsbedrag 5.000.000 EUR

Perpetuele jaarlijkse opbrengstvoet 13%
(investeringsuitgave na 2 jaar, eerste opbrengst na 3 jaar).
Bereken (als je weet dat r = 10%) tot op de eenheid:

a) De waarde van de onderneming als geen enkel project uitgevoerd wordt.

b) De waarde van de onderneming indien het eerste project wordt uitgevoerd.

c) De waarde van de onderneming indien beide projecten worden uitgevoerd.

d) Wat is de waarde van de onderneming onmiddellijk na het uitvoeren van het eerste

project gegeven dat alleen het eerste project uitgevoerd wordt?

Oplossing:
De NAW kunnen als volgt berekend worden:

a)
10.000.000
= 100.000.000,00

0,1

42



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

b)
10.000.000  ((0,15-0,1)/0,1)x7.000.000
+ = 103.181.818,18

0,1 1,1

)
10.000.000 ((0,13-0,1)/0,1)x5.000.000
+ 3.181.818,18 + = 104.421.487,60

0,1 1,12

d)waarde in jaar 1

10.000.000 0,15-0,1
+ x 7.000.000 = 103.500.000,00
0,1 0,1
Extra 15

De Brigapenski Co. heeft net een dividend uitgekeerd van $2 per aandeel. De
aandeelhouders eisen een return van 16%. Er wordt verwacht dat het dividend een
groeivoet zal kennen van 20% voor de volgende 3 jaar en vanaf dan zal groeien met een

percentage van 8% per jaar.
Bepaal de waarde van het aandeel op dit ogenblik.
Oplossing:

De dividenden voor de eerste 3 jaar worden als volgt bepaald:

d(1) = d(0)*(1+g)
= 2 * (1+0,20)

= 2 * (1,20)

= 2,40

d(2) = d(1)*(1+9g)
2,4 * (1+0,20)
2,4 * (1,20)
2,88

d(3) = d(2)*(1+9)
= 2,88 * (1+0,20)
= 2,88 * (1,20)

= 3,456

Na 3 jaar, valt de groeivoet terug tot 8%. De prijs van het aandeel op ogenblik 3 is dan:

V(3) = d(4)/(r-g) =d(3) * (1+g)/(r - 9)
= 3,456 * (1+0,08) / (0,16 - 0,08)
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6,66

3,456 * (1,08) / 0,08
3,7325/ 0,08
4

Om de waarde van het aandeel op dit ogenblik te bepalen, moet de actuele waarde van
de dividenden en de toekomstige prijs bepaald worden.

V(0) = [d(1)/(1+r)'] + [d(2)/(1+r)*] + [d(3)/(1+r)°] + [V(3)/(1+1)°]

=2,07 + 2,14 + 2,21 + 29,89

= 36,31

Extra 16

Craft company zal volgend jaar een winst maken van 4$ per aandeel. Het bedrijf zal
jaarlijks 60% van zijn winst blijven investeren in nieuwe projecten met een gemiddelde
opbrengstvoet van 20%. De actualisatievoet bedraagt 16% (d.i. geéiste rendement).

Hoeveel bedraagt de actuele waarde van de groeimogelijkheden?

Oplossing:

- Aandeel zonder groei:

4/0,16 = 25

- Aandeel met groei:
D(1)=4x0,4=1,6
G=12%=0,6x0,2
1,6/(0,16-0,12) = 40

AW groei: 40 -25 = 15

Extra 17

Shades Corp. heeft de volgende dividenden uitgekeerd:
Jaar Dividend per aandeel

1997 21

1996 19

1995 18

1994 16

1993 14

1992 12

Het door de aandeelhouders geéiste rendement is 13%. Er wordt verondersteld dat het
groeiritme van de laatste jaren niet houdbaar is en dat de onderneming het historische

groeiritme zal halveren in de toekomst.

Bepaal de waarde van een aandeel:

Oplossing:
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De waarde van het aandeel kan als volgt berekend worden:
V(0) = d(1)/(r - g)
Het historische groeiritme g wordt als volgt bepaald:

21 = 12*(1+g)°
=g = (21/12)"°-1

=g =(1,75)"-1
=g=1,11843-1
=g =0,11843

Dit groeiritme zal in de toekomst worden gehalveerd. De nieuwe g zal bijgevolg
0,11843/2 = 0,059215 bedragen.

Vervolgens wordt het eerstkomende dividend als volgt bepaald:
d(1) = d(0)*(1+g)
= 21*(1+40,05922)

= 22,24
V(0) = 22,24/(0,13 - 0,0592)
= 22,24/0,0708

= 314,12
Extra 18

Op 1 januari 2005 beschikt u voor de firma Agribex over de volgende gegevens:

d(1) = 100
r=10%
g = 8%

Op 3 januari 2005 maakt Agribex onverwacht slecht nieuws bekend: alhoewel het

dividend volgend jaar op 100 wordt behouden, daalt de groeivoet tot 6%.
Wat is het effect op de aandelenkoers?

£

Er is geen effect
De aandelenkoers daalt met 2%

De aandelenkoers daalt met 20%

Oo0on

De aandelenkoers daalt met 50%

De aandelenkoers daalt met 50%.
Oplossing:

V(0) = 100/(0,1-0

5.000
V(0) = 100/(0,1-0 2.500

\/\./
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Oefeningen Hoofdstuk 5

- Oefening 3
Verwachte opbrengst voor aandeelhouders = 2.096

- Oefening 6

A) Waarde = 17.355

B) 173,55

C) $1,000

D) $1,100

E) Waarde aandeel = 173,55

Oefeningen Hoofdstuk 6

Oef 1

Een individu neemt een belegging in overweging met volgende mogelijke opbrengsten en
hun waarschijnlijkheden van voorkomen:

-0,10
0,10

0,00
0,20

0,10
0,30

0,20
0,30

0,30
0,10

Wat is de verwachte waarde van de opbrengst?
Welke standaarddeviatie kan geassocieerd worden met deze belegging?

Oplossingen:
Waarschijnlijkheid Opbrengst
0,1*-10% =-1%
0,2 * 0% = 0%
0,3 *10% = 3%
0,3 | * 20% = 6%
0,1 | *30% = 3%
11% = verwachte waarde

Standaarddeviatie

=[0,1 (-10-11)%> + 0,2 (0 - 11)® + 0,3 (10-11)% + 0,3 (20-11)% + 0,1 (30-11)

= (129)"? = 11,36%

Oef 2

Volgens uw beleggingsadviseur zou het aandeel Microsoft volgend jaar de volgende

mogelijke opbrengsten kunnen opleveren 15%, 25% en 50%. De respectievelijke
waarschijnlijkheden voor deze mogelijke opbrengsten zijn 0,2; 0,45 en 0,35.
Wat is de verwachte opbrengst voor dit aandeel?

Wat is de standaarddeviatie? (rond af op 3 decimalen)

2 41/2
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De verwachte opbrengst en standaarddeviatie voor het Microsoft-aandeel kunnen als
volgt worden berekend:

E(R) = 0,2x 0,15 + 0,45x 0,25 + 0,35 x 0,50 = 31,75%

(R)
0,2 x (0,15 - 0,3175)? + 0,45 x (0,25 - 0,3175)% + 0,35 x (0,50 - 0,3175)
0,0193

2

nna

Oef 3

Een belegger wil een portefeuille creéren met twee aandelen A en B. Na een grondige
analyse beschikt hij over de volgende data:

E(R) o(R)
Aandeel A 19% 33%
Aandeel B 12% 24%

De belegger weet ook dat de correlatie tussen de twee aandelen 0,35 is.
Welke proporties moet hij respectievelijk in A en B beleggen indien hij zijn portefeuille

risico wil minimaliseren? (De belegger kan niet uitlenen of ontlenen aan de risicovrije
interest)

Oplossing:

We kunnen het minimale risico bepalen door de formule van variantie op te stellen en af
te leiden.

Variantie portfolio:

XZGA2 + (1'X)ZGBZ + 2X(1'X) Ga0BPAB

Q
©°
1l

o, = x%(0,33)? + (1-x)?(0,24)% + 2x(1-x) (0,33)(0,24)(0,35)

Deze functie kunnen we afleiden en gelijk stellen aan 0 om het minimum te berekenen.
Na enige uitwerking bekomen we dan:

0,22212x = 0,05976
X = 0,269
(1-x) = 0,731

De variantie zal minimaal zijn in een portfolio van 26,9% in A en 73,1% in B.

Oef 4

Je bent geinteresseerd om aandelen te kopen van de onderneming Polypal. Maar je
vraagt je af hoeveel deze aandelen zullen opbrengen. Op basis van de rendementen uit

47



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

het verleden, probeer je een idee te vormen hoeveel het toekomstige rendement zal
bedragen. De rendementen over de laatste 5 jaar, zagen er als volgt uit:

Jaar 2000 2001 2002 2003 2004
R 0,27 -0,11 -0,02 0,46 0,86
Bereken:

- de gemiddelde return
- de standaarddeviatie

Oplossing:
De gemiddelde return en standaarddeviatie kunnen als volgt worden berekend:

1 5
E(R}:ESRt = 0,202

t=1

SR |=%§.<R1—E<R>f

1
GlRI= = (0,27 - 0,292 +(=0,11- 0,292 +.. +(0,86—0,292%* |

o2(R) = 0,1221

o (R) = 0,349

Oef 5

Je bent in het bezit van twee aandelen namelijk Fluxus en Gogetter. Het aandeel Fluxus
is genoteerd aan 50, het aandeel Gogetter aan 120. Men voorspelt dat de koersen er
volgend jaar zo uit gaan zien (afhankelijk van de stand van de economie):

RECESSIE NORMALE GROEI EXPANSIE
KANS 10% 65% 25%
Fluxus 55 70 80
Gogetter 100 125 140

Bereken de standaarddeviaties voor beide aandelen
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Oplossing:
De standaarddeviaties kunnen als volgt berekend worden:
Berekening van de mogelijke rendementen binnen 1 jaar:
RECESSIE NORMALE GROEI EXPANSIE
KANS 10% 65% 25%
(55-50)/50 (65-50)/50 (80-50)/50
Fluxus - 0,1 - 0,3 - 0,6
Gogetter (100-120)/120 (125-120)/120 (140-120)/120

=-0,17

= 0,04

= 0,17

Berekening verwacht rendement E(R):
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E(R 4 4WDEFL) = Z_PiRi

ERmwa) = 01 (01} + 0.65*%(0,3) + 025 *(06) = 355%

EKOSPAM

ER o) = 0,1 *(0,17) + 065 *(0,04) + 0,25 * (0,17 = 5,15%

Berekening werwacht risico {==)

M

*®)=> piR; -E®)*

i=1

Yariantie aandeel Fluxus:

by Ra ~E(R 4] (2) [Ra-ER ] (3 @ =1 (@)
103 {21__5’5-35,555} {f‘ul:géigg:: ~ 0,0065025
RR {D:JH__DDJ’DBE,EEE} {EJDEJJDDJ%SEE = 0,00196625
s (fog‘i?} {E‘S:gég‘;g - 0,01500625

" (R s = 0,023475

Yariantie aandeel Gogetter

KAMNS (1) Ra -E[R ,)(2) [Fa-E(R ]2 (3 (A = (10 (5]
. (_Dz’lfu_,ug’gufgm (-:Da};';gbﬂsglg = 0,004906225
65 % (D;Df'u':'}’u':'fll:} {E’SEDD&EEIE?: =0,000085963
| COED | OISy |- oo

521R gogetter! ;,DDBEDE?EI

Uit de varianties halen we de respectievelijke standaarddeviaties (wartel):

OIR pypmas | = (0,023475)

1/2

= 15,3216%

OlR gogueer | = (0,008502751)'7 = 9,2210%
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Oef 6

Je bent van plan om een portefeuille samen te stellen van de aandelen Brands en
Alpover. De laatste 6 jaar zagen de jaarlijkse returns van deze twee ondernemingen er
als volgt uit

Brands Alpover
1999 0,26 0,46
2000 0,37 0,36
2001 0,38 0,42
2002 0,42 0,51
2003 0,53 0,67
2004 0,53 0,69

Je stelt je portefeuille als volgt samen je investeert 60% in Alpover en 40% in Brands.
Bereken en rond af op drie decimalen:

- de gemiddelde return van Brands
- de standaarddeviatie van Brands

- de gemiddelde return van Alpover
- de standaarddeviatie van Alpover

- de covariantie tussen Brands en Alpover

- het rendement van deze portefeuille
- de standaarddeviatie van deze portefeuille

Oplossing:
De returns en standaarddeviaties kunnen als volgt worden berekend:

Rendement Brands: (0,26+...4+0,53)/6 = 0,415
Standaarddeviatie Brands:

o’(R) = E(R; - E(R))?

o’(R) = 1/6 [(0,26-0,415)% +...+ (0,53-0,415)?] = 0,008958
o(R) = 0,094648 = 0,095

Rendement Alpover: (0,46+...+0,69)/6 = 0,518
Standaarddeviatie Alpover:

o’(R) = E(R; - E(R))?

o’(R) = 1/6 [(0,46-0,5183)% +...+ (0,69-0,5183)%] = 0,015114
o(R) = 0,122939 = 0,123

Covariantie
= [(0,26-0,415)x(0,46-0,518)+...+(0,53-0,415)x(0,69-0,518)]/10
=0,009458

Rendement portefeuille

= 0,4 x Rendement Brands + 0,6 x Rendement Alpover
=0,4x0,415+0,6 x 0,518

= 0,477

Standaarddeviatie portefeuille:
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o°(Rp) = E(R;- E(R))*
c*(R,) = ((0,26-0,47698)° +...)/12 = 0,0148
o(R,) = 0,1217

Oef 7

Je wil de correlatiecoéfficiént berekenen van de aandelen Daewon en Gametek. Je weet
dat de standaarddeviatie van Daewon 20% en de standaarddeviatie van Gametek 33,6%
is. De covariantie tussen Daewon en Gametek bedraagt 0,0486.

Hoeveel bedraagt dan de correlatiecoéfficiént? (rond af op drie decimalen)

Oplossing:
correlatiecoéfficiént = 0,0486/(0,2 x 0,336) = 0,723

Oef 8

Je vader wil een portfolio samenstellen van de aandelen Gouda en Gappa. Hij is van plan om
20% te investeren in Gappa en de rest in Gouda. Hij komt aan jou vragen of je het risico van
deze portfolio wil berekenen. Je weet dat de variantie van Gouda 0,0687 en de variantie van
Gappa 0,1115 bedraagt. De covariantie tussen Gouda en Gappa 0,028.

Bereken het risico van deze portfolio. (rond af op vier decimalen!)

Oplossing:

ke = 0,028/(,J0,0687 x J0,1115) = 0,3199

a(R,)= szg} (R )+ (1= x0 a® (R)+ 2x(1 - )k o(R )T(R,)

o(R,| :ﬂ‘)‘m,e2 x0,0687+0,22x0,1115+ 20,8 0,2x 0,3199x ,f0, 0687 x,f0,1115

(R, | =0,239
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Oef 10

Onderstaande figuren tonen de bereikbare mogelijke combinaties van verwacht
rendement en standaarddeviatie.

Figuur A Figuur B

\ 4
\ 4

a) Welke figuur is verkeerd getekend en waarom ?
b) Welke is de efficiénte set van portfolio's ?

c) Als R¢ de risicovrije interestvoet is, toon dan met een x de optimale portfolio.

oplossin

A) figuur b is verkeerd getekend: diversificatie reduceert het risico bvb. een
combinatie van de portfolio’s a en b zou minder risico hebben dan het gemiddelde
van a en b.

B) + C) Efficiénte set van portfolio’s zijn die langs R¢x.

E(R)
-

o(R)
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Oef 11

Veronderstel dat je de helft van je vermogen geinvesteerd hebt in Times Mirror en de
andere helft in Unilever. De verwachte returns en standaarddeviaties zien er als volgt uit:

Times Mirror Unilever
Verwachte return 14% 18%
Standaarddeviatie 25% 40%

De correlatie tussen Times Mirror en Unilever bedroeg 0,6. Wegens omstandigheden is de
correlatie tussen Times Mirror en Unilever gedaald tot 0,2.

Bepaal het effect op het portfolio risico. (rond af op vijf decimalen!)

Oplossing:

G, = J{LFT":DJFT +0.52%0,40°+2%0,5%0,5%0,60" 0,25 ¥0,40 = 0,292617

O = J{}.FT:':D*353+ 0.52%0,402+ 2%0,5%0.5%0,20%0,25%0.40 = 0,256174

Diversificatie-effect = 0,292617 - 0,256174 = 0,03644

Oef 12

Op dit moment ben je in het bezit van een portfolio van de aandelen Sony Corporation en
Storage Technology. Je bent van plan deze portfolio uit te breiden naar drie aandelen
namelijk Sony Corporation, Storage Technology en Tesoro Petroleum. De verwachte
returns en de standaarddeviatie van deze 3 aandelen ziet er als volgt uit:

Verwachte return Standaarddeviatie
Sony Corporation 11% 23%
Storage Technology 9% 27%
Tesoro Petroleum 16% 50%

Je hebt ook de gegevens van de correlaties tussen de aandelen:

Sony Corporation

Storage Technology

Tesoro Petroleum

Sony Corporation 1,00 0,20 -0,15
Storage Technology 0,20 1,00 -0,25
Tesoro Petroleum -0,15 -0,25 1,00

Bepaal het diversificatie-effect als je je portfolio uitbreidt van twee naar drie aandelen.
Het gewicht van de aandelen is bij beide portfolio's gelijk verdeeld. (rond af op vier

decimalen!)
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Oplossing:

&= \/{}*53":{133?+ 0,52%0,272+2%0,5%0,5%0,20%0,23%0,27 =0,19406

G (Rpy ) = 502 (R) + 0202 (Ry) + 5267 (Bs) + 2,6, cOV(E), By)

+2x,50, CoV( R, RBy) + 25,5, cov(R,, Ry)

Covariantie,  ..=0,2%0,23%0,27 =0,01242

Covariantie;,, r = -0,15%0,23%0,50 = -0,01725

Covariantie, , »=-0,25%0,27%0,50 =-0,03375

o (Rp)=(1/3)2%0,23+ (1/3)2%0,272+ (1/3)>%0,50+ 2 ¥ (1/3) " (1/3)*0,01242
2/ 3L/ 3 -0,01725+2F(1/3)* 1/ 3)*-0,03375

c*(R,)=0,03318

o (R,)=0,1822

Diversificatie-effect = 0,19406 - 0,1822 = 0,011902
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Oef 14

Aandeel Viculus heeft een verwacht rendement van 15% en een standaarddeviatie van
30%. Aandeel Albaron heeft een verwacht rendement van 17,5% en een
standaarddeviatie van 35%. De correlatie tussen deze rendementen bedraagt 0,3. Op
basis van deze twee aandelen, Viculus en Albaron, werden vier portfolio's samengesteld.
Van iedere portfolio werd reeds het verwachte rendement en de standaarddeviatie
berekend. Ook de risicovrije rentevoet is gekend en bedraagt 8%.

Portfolio % in Viculus % in Albaron E(Ry) o(R,)
1 20 80 17 30,34
2 40 60 16,5 27,13
3 60 40 16 25,91
4 80 20 15,5 26,94

Welke portfolio zou u verkiezen?

Oplossing: Portfolio 2 is de beste keuze!

Ga op zoek naar de grootste risicopremie per eenheid risico:

Portfolio | E(R, - Rf)/c
1 0,2966
2 0,3133
3 0,3088
4 0,2784
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Extra 1

U heeft de gelegenheid twee effecten a en b te kopen waarvan de verwachte
rendementen perfect negatief gecorreleerd zijn.

Stel:

E(R,) = 16% o’(R,) = 144

E(Ry) = 24% 6°(Ry) = 400

Indien u de standaardafwijking van het verwachte rendement van uw portfolio tot nul
wenst te brengen, in welke proporties moet u dan de effecten aankopen?

Het portfoliorisico zal nul zijn indien u ... % belegtinaen ... % in b.

Oplossing:

Aangezien correlatie perfect negatief, is portfoliorisico nul bij:
o(Rp) 20%

X = = =62,5%

6(Ry) + o(Ry) 12% + 20%

Wanneer 62,50% in a wordt belegd en 37,50% in b zal het portfoliorisico nul zijn.

Extra 2

Je weet dat de correlatiecoéfficiént van aandeel Diva en Betacom -1 bedraagt. De
variantie van Diva is 0,0569. De variantie van Betacom is 0,0268. Om het risico van deze
portfolio volledig weg te diversifiéren, zal je ... % moeten investeren in Diva en ... % in
Betacom.

Oplossing:
Om het risico van deze portfolio volledig weg te diversifiéren, zal je 40,70% moeten
investeren in Diva en 59,30% in Betacom, want:

x = proportie in Diva

A J(Rﬁ'en:m )
J(RD:H-J) itz J(Rﬁ'ﬂ

acm)

Joozes i

B
10,0569 + .0, 0268
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Extra 3

Je wil een portfolio samenstellen van 3 aandelen namelijk Betex, Sensei en Victory. Je
wilt 23% in Betex en 35% in Sensei investeren. De verwachte return van de aandelen
bedraagt respectievelijk 0,489; 0,543 en 0,876. De variantie van Betex is 0,0653, de
variantie van Sensei 0,0384 en de variantie van Victory 0,0125. De covariantie tussen
Betex en Sensei bedraagt 0,0368; de covariantie tussen Sensei en Victory 0,0259 en de
covariantie tussen Betex en Victory 0,0426.

Bereken en rond af op drie decimalen:

- het verwachte rendement van de portfolio
- het risico van de portfolio

Oplossing:
Het rendement en het risico van de portfolio kan als volgt berekend worden:

ElRp /=5 EE )+ xER 1) +x3E(R3)
E(R = 0,23%0,489+ 0,35+0,543+0,42%0,876= 0,67044

G Rpl=x2ic (R))+230° (R o) +x20°(Rq) + 28,3, cow(E | R o)

+ 2z 25 cov( B Bg) + 2225 cov(R 5 R
G2 R p )= 0,232 %0,0653 + 0,35 *0,0384 + 0,422 *0,0125 + 2%0,23*0,35%0,0368 + 2*0,35 *0,42 *0,0259
+2%0,23%0,42%0,0426

o*(Rp)=0,0321
GlR.p 1= 0,793
Extra 4

Je bent van plan om een portfolio samen te stellen van de aandelen Davita en Fidel. Je
wilt 75% investeren in aandeel Davita. De correlatiecoéfficiént tussen deze twee
aandelen is 0. De standaarddeviatie van Davita bedraagt 0,288 en de standaarddeviatie
van Fidel 0,354.

Bereken het risico van deze portfolio. (rond af op vier decimalen!)

Oplossing:

a(R, )= ,ija'g(f?.ﬁ] +(1-x) (R ) +2x(1- x)k o(R )a(R,)

alR, )= Jm,?ﬁﬂ % (0, 288240, 25% x0,3542

o R,)=0,2334
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Extra 5

EKOSPAM

Jan stelt voor te investeren in twee aandelen, Fluxus en Delco. Hij verwacht voor Fluxus

een rendement van 12% en voor Delco van 8%. De standaarddeviatie van de

rendementen is 8% voor Fluxus en 5% voor Delco. De correlatiecoé&fficiént tussen beide

rendementen is 0,2. Bereken op basis van de bovenstaande gegevens het verwachte

rendement en de standaarddeviatie van de volgende portefeuilles:

Portfolio Percent in Fluxus Percent in Delco
(k) (1-k)

1 50 50

2 25 75

Portfolio 1

Verwacht rendement = ... %

Standaarddeviatie (rond af op drie decimalen) = ...

Portfolio 2

Verwacht rendement = ... %

Standaarddeviatie (rond af op drie decimalen) = ...

Oplossingen:

Portfolio 1

Verwacht rendement = 10,00%
Standaarddeviatie = 0,051
Portfolio 2

Verwacht rendement = 9,00%
Standaarddeviatie = 0,046

Extra 6

De variantie van aandeel Kageo bedraagt 0,04, de variantie van aandeel Rodeo 0,0324.
Je weet dat de correlatiecoéfficiént -0,245 bedraagt.

Bereken nu de covariantie tussen deze twee aandelen. (rond af op vijf decimalen!)

Oplossing:

Covariantie=

.JD,D-*—'I x\(D, 0324 % -0, 245 =-0, 00852
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Extra 7

Je wil een portfolio samenstellen van de aandelen Rescuenet en Kanac. De variantie van
Rescuenet bedraagt 0,03, de variantie van Kanac 0,0548. Het correlatiecoéfficiént tussen
Rescuenet en Kanac is 0,3. Je wilt 60% investeren in Rescuenet.

Wat is het risico van deze portfolio? (rond af op vier decimalen!)

Oplossing:

O R, )= 2 0 (R)+(-x 0 (R,)+ 21~ X, 0R ) O(R,)

al Ry l= Je,éf* % 0,03+ 0, 4° %0, 05484 2 0, 6x 0, 430, 3%, /0, 03 %, {0, 0548

il B, =015

Extra 8

Veronderstel dat je je volledig vermogen (1 000 000 euro) geinvesteerd hebt in de
Vanguard 500 index fund. Je verwacht een jaarlijks rendement van 12%, met een
standaarddeviatie van 25%. Je bent meer risico-avers geworden en je hebt besloten om
200.000 euro van je vermogen te verschuiven naar staatsobligaties. Het rendement op
een staatsobligatie bedraagt 5%.

Bepaal het diversificatie-effect

Oplossing:
Standaarddeviatie portfolio 1 = 25%

Standaarddeviatie portfolio 2 = 0,20

G g = 0252087 +0770,22+0

=072
O3 = 0.2
Diversificatie-effect = 0,25 - 0,20 = 0,05

Extra 9

Carla heeft 60% van haar geld belegd in het aandeel Betex en de rest in het aandeel
Sensei.
De volgende gegevens zijn haar bekend:
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Betex Sensei
verwacht rendement 15% 20%
standaarddeviatie 20% 22%
kab = 0,5

Rond alle antwoorden af op 1 decimaal!

a) Wat is het verwacht rendement en de standaarddeviatie van de rendementen van haar
portfolio?

b) Hoe zou uw antwoord veranderen als de correlatiecoéfficiént O zou zijn of -0,5?

c) Is de portfolio van Carla beter of slechter dan een portefeuille volledig belegd in Betex,
of is het onmogelijk om dit te zeggen?

Oplosing:

a)
E(R) = 0,6 X 15% + 0,4 X 20% = 17%

2
9 (Rp)
=0,6>%x 0,04 + 0,4>x 0,0484 + 2x 0,6 x 0,4 x0,2x0,22 x0,5

o(Rp)
=18,1%

b)
k =0danoc = 14,9%
k =-0,5dan ¢ = 10,8%

)

De portfolio van Carla is beter want hoger rendement voor lager risico.

Extra 10

Gegeven zijn de rendementen van de volgende effecten Diva, Betacom en Victory:
Roiva = 1 per maand, Rgetacom =0,8 per maand, Ryicory = 0,7 per maand.
Ook de variantie-covariantiematrix is gekend:

Diva Betacom Victory
Diva 9
Betacom 12 16
Victory 21 10 25

a) Het verwacht rendement en de standaarddeviatie van een gelijkgewogen portefeuille
die zowel Diva als Betacom als Victory bevat.

verwacht rendement =
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standaarddeviatie =
b) De correlatiecoéfficiént Kgetacom-victory

Oplossing:

a)
E(R,) = 0,83

GZ(RP)
= (1/3)®> x (9+16+25) + 2 x (1/3)* x (12+21+10) = 15,11

o(Rp)
= 3,88

b)
k = 0,1/(0,4x0,5) = 0,50

Extra 11

De correlatiecoéfficiént tussen aandeel Octus en Safecom bedraagt -0,63. De covariantie
bedraagt 0,0486. De standaarddeviatie van aandeel Octus is 0,3967.

Hoeveel bedraagt dan de standaarddeviatie van aandeel Safecom? (rond af op drie
decimalen)

Oplossing:
covariantie/correlatiecoéfficient -0,0486/-0,63
standaarddeviatie Safecom = = = 0,1945

standaarddeviatie Octus 0,3967

Oefeningen Hoofdstuk 7

Oef 1

Een belegger beschikte aanvankelijk over de volgende data:

E(R) o(R)
Aandeel A 19% 33%
Aandeel B 12% 24%

Stel dat de belegger naderhand over volgende bijkomende informatie kan beschikken:
De béta van aandelen A en B is 1,1 en 0,8 respectievelijk. Het verwachte rendement van
de markt is 15% en de risicovrije interest is 8%.

Bereken uit deze informatie het rendement voor beide aandelen.

Rendement aandeel A =
Rendement aandeel B =
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Oplossing

De rendementen kan je als volgt bereken:
R, = 0,08 + (0,15-0,08) x 1,1 = 15,70%
R, = 0,08 + (0,15-0,08) x 0,8 = 13,60%

Oef 2

Je hebt een portfolio samengesteld uit 6 aandelen. De variantie van de markt bedraagt
0,03689. De covariantie tussen de markt en de eerste 3 aandelen bedraagt 0,00698. De
covariantie tussen de markt en de laatste 3 aandelen bedraagt 0,00426.

Hoeveel bedraagt de béta van de portfolio?

Oplossing:

- Béta van de eerste drie aandelen = 0,00698/0,03689 = 0,1892
- Béta van de laatste drie aandelen = 0,0426/0,03689 = 1,1548
- Béta van de portefeuille = (3*0,1892 + 3*1,1548)/6 = 0,672

Oef 3

Je hebt een aandeel van de onderneming Betex en je wil de waarde van deze
onderneming weten. Je weet dat de netto-winst van deze onderneming 350 euro
bedraagt. Deze werd op de volgende manier berekend:

Resultatenrekening

Omzet 2.560
- Kosten van verkochte goederen -1.100
Operationeel resultaat = 1.460
- Administratieve en andere verkoopskosten -460
- Afschrijvingen -300
EBIT = 700
- Belastingen -350
Netto winst = 350

De kapitaalkost van deze onderneming bedraagt 15%. Elke herinvestering wordt
verondersteld plaats te vinden net voor het opmaken van de balans. De herinvestering
bedraagt 150 euro. Je veronderstelt dat deze gegevens perpetueel hetzelfde blijven.

De waarde van Betex bedraagt:

Oplossing:

E(R) = RF+(E(RM) - RF) X B
E(R) = 3% + (12%-3%) x 0,9
E(R) = 11,1%

Cash flow = 350 + 300 = 650
Free cash flow = 650 - 300 = 350

Waarde Betex = 300/0,111 = 2.702,70
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Oef 4

Je hebt een aandeel van de onderneming Delco en je wil de waarde van deze
onderneming weten. Je weet dat de netto-winst van deze onderneming 250 euro
bedraagt. Deze werd op de volgende manier berekend:

Resultatenrekening

Omzet 4.788
- Kosten van verkochte goederen -1.588
Operationeel resultaat = 3.200
- Administratieve en andere verkoopskosten -750
- Afschrijvingen -875
EBIT = 1.575
- Belastingen -630
Netto winst = 945

De béta van deze onderneming bedraagt 0,75. De risicovrije interestvoet is 5,5% en de
risicopremie bedraagt 9%. Elke herinvestering wordt verondersteld plaats te vinden net
voor het opmaken van de balans. De herinvestering bedraagt 375 euro. Je veronderstelt
dat deze gegevens perpetueel hetzelfde blijven.

De waarde van Delco bedraagt:

Oplossing:

Kapitaalkost = 0,055 + 0,75 x 0,09 = 12,25%
Cash flow = 945 + 875 = 1.820

FCF voor jaar 1 en 2:

FCF = CF - herinvestering

1.820 - 375
1.445

FCF vanaf jaar 3:

FCF = 1.820 - 900

=920
1.445 1.445 1 920

Vo= + +( X ) = 8.394,57
1,1225 (1,1225) (1,1225) 0,1225

Oef 5

Sorbond industries heeft een béta van 1,45. De risicovrije intrestvoet bedraagt 8% en
het verwachte rendement van het portfolio is 13%. Op dit moment betaalt de
onderneming een dividend van 2 euro per aandeel, en investeerders verwachten dat dit
dividend perpetueel jaarlijks met 10% zal stijgen.
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a) Hoeveel bedraagt het vereiste rendement volgens CAPM?
%

b) Hoeveel bedraagt de huidige koers per aandeel, in de veronderstelling dat het vereiste
rendement geldt?

c) Wat gebeurt er met het vereiste rendement en de koers van het aandeel als béta 0,8
is?

vereist rendement %
koers aandeel

Oplossing

Het rendement en de koers per aandeel kan je als volgt berekenen:
a) E(R) = 8% + (13% - 8%) x 1,45 = 15,25%

b) Dividend groeimodel

D1 2x1,10
Py = = = 41,90
Ke-g 0,1525-0,10

c)
E(R) = 8% + (13% - 8%) x 0,8 = 12,00%
D, 2x1,10
PO = = = 110,00
ke - g 0,12 - 0,10

Oef 6

Veronderstel dat de standaarddeviatie van een marktportfolio 30% is en het verwachte
rendement van het portfolio bedraagt 15%. Je wil een risicovrij aandeel met een
verwacht rendement van 5% in je portfolio opnemen.

Hoe zal jij deze portfolio samenstellen als je een portfolio wenst met

a) geen standaarddeviatie

b) een standaarddeviatie van 15%
c) een standaarddeviatie van 30%
d) een standaarddeviatie van 45%
e) een verwachte return van 12%

Oplossingen:

1) alles in risicovrije aandeel

2) 50% in marktportfolio, 50% in risicovrije aandeel
3) alles in marktportfolio
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4) 50% van vermogen bijlenen tegen risicovrije interestvoet, vermogen + geleend
bedrag in marktportfolio
5) 70% in marktportfolio, 30% in risicovrije aandeel

Oef 7

Stel dat je over de volgende informatie beschikt aangaande 4 aandelen:

Aandeel Standaarddeviatie Correlatie met de markt E(R)
A 30% 1 20%
B 25% 0,8 17%
C 15% 0,75 9%
D 40% 0,6 17%

Verder weet je nog dat de standaarddeviatie van de markt 20% is. Het risicovrije
rendement en het marktrendement zijn respectievelijk 5% en 15%.

Welke van deze aandelen zou u kopen? (Ga m.a.w. op zoek naar de aandelen die
ondergewaardeerd zijn!)

Oplossing:
Enkel aandeel B is ondergewaardeerd.

Oef 8

Je bent geinteresseerd om een portfolio van de aandelen Coca-Cola en Texas Utilities
samen te stellen. De laatste 10 jaar heeft een investering in een aandeel Coca-Cola een
gemiddeld jaarlijks rendement van 25% opgebracht, met een standaarddeviatie van
36%. Een investering in een aandeel Texas Utilities zou een gemiddeld jaarlijks
rendement van 12% hebben opgebracht, met een standaarddeviatie van 22%. De
correlatie tussen Coca-Cola en Texas Utilities bedraagt 0,28. Veronderstel dat wegens
omstandigheden de correlatie tussen Coca-Cola en Texas Utilities daalt tot 0,15. Je
belegt 60% in aandelen Coca-Cola en 40% in aandelen Texas Utilities.

Bepaal het effect op het portfolio risico. (rond af op vijf decimalen!)

Oplossing:

C, = W/'D*(‘F 036+ 047%0,22° + 20,6704 *0,28% 0,367 0,22 = (0,255038

Oz = -\/D*('F 0367 +0. 470222+ 270670470157 036%0,22 = 0,245158

Diversificatie-effect = 0,244381 - 0,239272 = 0,00988

Oef 9

Onderneming Diva is van plan om een nieuwe activiteit op te starten. De onderneming
Diva heeft een béta van 0,7 en de nieuwe activiteit een béta van 1,5. Op dit moment
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bedraagt de risicovrije intrestvoet 7%, en het rendement op de marktportfolio is 10%.
Men verwacht dat deze nieuwe activiteit een jaarlijks rendement van 11% zal opbrengen.

a)

Als het marktrendement stijgt met 10%, dan stijgt het vereiste rendement van de
nieuwe activiteit met ... %. Als het marktrendement daalt met 10%, dan daalt het
vereiste rendement van de nieuwe activiteit met ... %.

b)
Het vereiste rendement van deze nieuwe activiteit bedraagt ... %. Bijgevolg zal de
nieuwe activiteit (aanvaard/verworpen) ... worden.

c)

Veronderstel dat het marktrendement daalt met 1% tot 9% omdat de investeerders
minder risico-avers zijn geworden. Het vereiste rendement van de nieuwe activiteit
bedraagt dan ... %. Bijgevolg zal de nieuwe activiteit (aanvaard/verworpen) ... worden.

Oplossingen:
a)

Als het marktrendement stijgt met 10%, dan stijgt het vereiste rendement van de
nieuwe activiteit met 15% (1,5 x 10%). Als het marktrendement daalt met 10%, dan
daalt het vereiste rendement van de nieuwe activiteit met 15% (1,5 x (-10%)).

b)

E(R) = 7% + (10% - 7%) x 1,5 = 11,5%

De nieuwe activiteit zal verworpen worden want het verwachte rendement van dit project
(11%) is kleiner dan het vereiste rendement (11,5%).

c)

E(R) =7% + (9% - 7%) x 1,5 = 10%

De nieuwe activiteit zal nu aanvaard worden want het verwachte rendement van 11% is
groter dan het vereiste rendement (10%).

Oef 10

De onderneming Fluxus is werkzaam in de chemische sector. Deze onderneming
overweegt een activiteit op te nemen van de farmaceutische sector.

We weten dat de béeta van de chemische sector 0,73 bedraagt. Door onderzoek hebben
we gevonden dat de béta van de farmaceutische sector 0,57 is. De risicovrije intrestvoet
bedraagt 5,5% en het verwacht marktrendement is 11,5%.

Hoeveel bedraagt de kapitaalkost van deze nieuwe activiteit?

Oplossing:

E(Rproject) = 0,055 + 0,57 x (0,115-0,055) = 0,0892 of 8,92%
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Extra 1

Op dit ogenblik bedraagt de risicovrije interestvoet 5 % en het verwacht rendement op
de marktportfolio 10%. Het verwacht rendement van vier aandelen, en hun verwachte
béta-coéfficiénten, zijn hieronder weergegeven:

Aandeel Verwacht rendement Verwachte
béta-coéfficiént
A 12,0% 1,3
B 9,5% 0,8
C 10,5% 1,1
D 13,0% 1,7

a)

Welke aandelen zijn op basis van deze verwachtingen overgewaardeerd,
ondergewaardeerd, of juist gewaardeerd?

(vul aan met overgewaardeerd/ondergewaardeerd/juist gewaardeerd)

Aandeel A is
Aandeel B is
Aandeel C is
Aandeel D is

b)

Welke aandelen zouden overgewaardeerd, ondergewaardeerd of juist gewaardeerd
worden, wannneer de risicovrije intrestvoet steeg tot 7% en het verwacht rendement op
de marktportefeuille tot 11%7? (In de veronderstelling dat de verwachte rendementen en
beta dezelfde zijn).

Aandeel A zou ... worden
Aandeel B zou ... worden
Aandeel C zou ... worden
Aandeel D zou ... worden

Oplossingen:

a)
Volgens het CAPM liggen alle beleggingen, indien juist gewaardeerd, op de "security
market line". Dit betekent dat de risicopremie gelijk is aan [E(Rn) - R¢].Bj

De marktrisicopremie is E(R,,) - Rf = 0,1 - 0,05 = 0,05.
Hier bekomen we de volgende risicopremies:

A 0,05 *1,3 =0,065
B 0,05 * 0,8 = 0,040
C 0,05 *1,1 =0,055
D 0,05*1,7=0,085

Volgens de aangegeven verwachte rendementen (zie tabel) bekomen we verwachte
risicopremies van: (E(R;) - R¢)

A 0,120 - 0,05 = 0,07
B 0,095 - 0,05 = 0,045
C 0,105 - 0,05 = 0,055
D 0,130 - 0,05 =0,08
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We zien hier dus ook dat de risicopremies voor A en B overschat zijn, voor C juist en voor
D onderschat zijn.

b)
Rf = 0,07
E(Rm) = 0,11

We hebben dus een marktrisicopremie van: 0,11 - 0,07 = 0,04.

Volgens de aangegeven verwachte rendementen bekomen we verwachte risicopremies
van:

A 0,120 - 0,07 = 0,05
B 0,095 - 0,07 = 0,025
C 0,105 - 0,07 = 0,035
D 0,130 - 0,07 = 0,06

Terwijl deze als volgt zouden moeten zijn:

A 0,04 * 1,3 =0,052
B 0,04 * 0,8 = 0,032
C 0,04 * 1,1 = 0,044
D 0,04 *1,7 = 0,068

In alle gevallen zijn dan hier de verwachte risicopremies onderschat, en bijgevolg ook de
verwachte rendementen.

Extra 2

Een portfolio van de aandelen Victrex en Albaron heeft een standaarddeviatie van
19,10%. De covariantie tussen Victrex en het portfolio bedraagt 0,0256. De covariantie
tussen Albaron en het portfolio is 0,0655.

Bereken de béta van Victrex en Albaron.
(rond af op vier decimalen!)

... Béta Victrex
... Béta Albaron
Oplossing

De béta's kan je als volgt berekenen:

Béta Victrex = 0,0256/(0,1910)% = 0,7017
Béta Albaron = 0,0655/(0,1910)% = 1,7955

Extra 3
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Welk is de beta van elk van de aandelen opgenomen in onderstaande tabel?

Aandeel Verwacht aandelenrendement, als Verwacht aandelenrendement, als

het marktrendement boven R; - het marktrendement boven R¢ +
10% is 10% is

A 0 +20

B -20 +20

C -30 0

D +15 +15

E +10 -10

Oplossing

De béta’s kunnen als volgt berekend worden:

Het verwachte marktrendement is als volgt: - 10 en + 10. Dus hebben we een verschil
van +20.

- aandeel A:
Verwachte aandelenrendementen: 0 en 20 dus ook een verschil van +20.
Het aandeel is dus even gevoelig als het marktrendement, dus béeta = 1.

- aandeel B:
Verschil van +40.
Het aandeel is dubbel zo gevoelig als het marktrendement, dus béta = 2.

- aandeel C:
Verschil van +30, dus béta = 1,5.

- aandeel D:
Verschil van 0, dus geen marktgevoeligheid, bijgevolg béta = 0.

- aandeel E:

Verschil van -20, dus béta = -1.
Het aandeel is juist tegenovergesteld aan de markt.

Extra 4

Veronderstel een markt die bestaat uit 10 gelijk gewogen aandelen, a tot j, die allen
genoteerd staan aan 100$. Mogelijke prijzen over één jaar (afhankelijk van de toestand
van de economie) zijn:

70




Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM
Recessie Normale groei Expansie

Kans 20% 50% 30%

a 107¢% 115% 130%

b 50% 140$ 145%

C 40% 90% 120%

d 90% 120% 180%

e 120% 125% 135%

f 55¢% 70% 80%

g 85% 130% 160%

h 105% 110% 114$

i 70% 100% 125%

j 100% 140% 150%
Markt 822% 1.140% 1.339%

Bereken de béta van aandeel a

Oplossing

De béta van aandeel a kan als volgt berekend worden:

Return (recessie) = (822-1.000)/1.000 = -0,178 = -17,8%
Return (normale groei) = (1.140-1.000)/1.000 = 0,14 = 14%
Return (expansie) = (1.339-1.000)/1.000 = 0,339 = 33,9%

Verwachte marktreturn = E(R,) = 0,2 x(-17,8) + 0,5 x 14 + 0,3 x 33,9 = 13,61%

De variantie van de markt 6*(R,) = 0,03209
De covariantie van aandeel a met de markt = cov(R;,Ry) = 0,0141561

De béta van aandeel a = cov(R,,Rm)/ 6%(Rm) = 0,0141561/0,03209 = 0,44

Extra 5

Aandeel Delco heeft een verwacht rendement van 22% en een standaarddeviatie van

26%. Aandeel Fluxus heeft een verwacht rendement van 14,5% en een
standaarddeviatie van 24%. De correlatie tussen deze twee rendementen bedraagt 0,45.
De risicovrije intrestvoet is gekend en bedraagt 6%.

Op basis van deze twee aandelen, Delco en Fluxus, werden vier portfolio's samengesteld.

Portfolio % in Delco % in Fluxus
1 20 80
2 40 60
3 60 40
4 80 20

Welk portfolio kies jij?

£ Portfolio 1
i

£

Portfolio 2
Portfolio 3
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> Portfolio 4
Oplossing:

Portfolio 3 is de beste keuze:

Portfolio E(Rp) o(Rp)
1 15,38 24,9201
2 17,5 21,2204
3 19 21,6865
4 2015 2516
25
” =
15 -
10
5
I:I T T T T T
0 5 10 15 20 25 30
Extra 7

In het kader van het CAPM, wat is het verwachte rendement van aandeel j als het
volgende karakteristieken vertoont en als de volgende informatie geldt voor de
marktportefeuille?

standaarddeviatie van aandeel j: 0,20

standaarddeviatie van de marktportefeuille: 0,15

verwacht rendement van de marktportefeuille: 0,10

correlatie tussen de mogelijke rendementen van aandeel j en de marktportefeuille: 0,80
risicovrije interestvoet: 0,04

.. %

Oplossing:
Het verwacht rendement van aandeel j bedraagt 10,40% en kan als volgt berekend
worden:
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Cov(R,, R,) = lma(R)o(R,,)
dan 1s:
Ecj.m.:'_:rl ﬁi. | ¢T| ﬁm |
o &
0,8%0, 2*0,15
(0,15)°
= 0,04 +0,06%1,067
=0,104 of 10,4%

EI§3-|=RI+|E|§M|—Rf|

E(R;1=0,04+0,06

Extra 8

De marktportefeuille heeft een standaarddeviatie van 20% en de covariantie tussen de
marktrendementen en de rendementen van aandeel z is 0,0800.

a) Welke is de béta van aandeel z? ...
b) Wat is de gemiddelde béta van alle aandelen? ...

c) Als de marktportefeuille een rendement opbrengt dat 5% hoger is dan het verwachte,
met hoeveel procent zal het rendement van z dan toenemen? .. %

Oplossingen:
a)
Cov(R,,Rm) 0,08
Béta aandeel z= = =2
o°(Rm) (0,20)?

Het aandeel is dus dubbel zo gevoelig als het marktrendement.

b) De enige portefeuille die alle aandelen bevat, is de marktportfolio, die een béta = 1
heeft.

c)Aangezien z dubbel zo gevoelig is als het marktrendement, zal bij een toename van het

marktrendement met 5%, het rendement van aandeel z met 2 maal zoveel, zijnde 2 x
5% = 10%, toenemen.

Extra 10

De risicovrije intrestvoet bedraagt op dit moment 10% en het verwachte rendement op
de marktportfolio is 15%. De marktanalisten voorspellen het verwachte rendement en de
béta van de volgende aandelen:
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Verwachte return Verwachte béta
Stillman Zinc 17% 1,3
Union Paint 14,5% 0,8
National Automobile 15,5% 1,1
Parker Electronics 18% 1,7

Als de voorspellingen van de analisten correct zijn, welke twee aandelen worden dan
ondergewaardeerd?

= Stillman Zinc

I Union Paint
I National Automobile
= Parker Electronics

Oplossing
Stillman Zinc is ondergewaardeerd! (E(R) = 16,5% < 17%)

Union Paint is ondergewaardeerd! (E(R) = 14% < 14,5%)

Extra 11

Je hebt een aandeel Fluxus. Het rendement van dit aandeel bedraagt 19,02%. De
covariantie tussen het aandeel Fluxus en de markt bedraagt 0,0886.

Als je weet dat de risicovrije intrestvoet 6% en het rendement van de markt 13%
bedraagt, hoeveel bedraagt dan de standaarddeviatie van de markt?

(rond af op vier decimalen!)

Oplossing:

BiR o b= B IR PR B
met B:%
B= ElE o = By
|E|Rm |—Rf |

=186

_ COV. 00886
G:’IRmI Gj'Rm |
c? (R, )=0,0476
Gl )=10.2183
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Extra 12

Op dit ogenblik bedraagt de risicovrije interestvoet 5 % en het verwachte rendement op
de marktportfolio10%. Het verwachte rendement van drie aandelen, en hun verwachte
beta-coéfficiénten, zijn hieronder weergegeven.

Aandeel Verwacht rendement Verwachte béta-coéfficient
A 7% 0,7
B 13% 1,3
C 9% 0,9

Welke aandelen zijn op basis van deze verwachtingen overgewaardeerd? Welke zijn
ondergewaardeerd?
(vul aan met overgewaardeerd/ondergewaardeerd)

Aandeel A is
Aandeel B is
Aandeel C is

Oplossingen:

E(Rs) = 5% + 0,7 x (10%-5%) = 8,5% > 7%
E(Rp) = 5% + 1,3 x 5% = 11,5% < 13%
E(R.) = 5% + 0,9 X 5% = 9,5% > 9%

Aandeel B is ondergewaardeerd. Aandeel A en aandeel C zijn overgewaardeerd.

Extra 13

Aandeel Viculus heeft een verwacht rendement van 28% en een standaarddeviatie van
27%. Aandeel Botex heeft een verwacht rendement van 45% en een standaarddeviatie
van 37%. De correlatie tussen deze twee rendementen bedraagt 0,3.

Op basis van deze twee aandelen, Viculus en Botex, werden negen portfolio's
samengesteld. Van iedere portfolio werd reeds het verwachte rendement en de
standaarddeviatie berekend. Ook de risicovrije intrestvoet is gekend en bedraagt 5%.

Portfolio % in Viculus % in Botex E(Rp) o(Ry)
1 0,1 0,9 43,3 34,2071
2 0,2 0,8 41,6 31,64212
3 0,3 0,7 39,9 29,36484
4 0,4 0,6 38,2 27,44697
5 0,5 0,5 36,5 25,96825
6 0,6 0,4 34,8 25,00672
7 0,7 0,3 33,1 24,62304
8 0,8 0,2 31,4 24,84399
9 0,9 0,1 29,7 25,65397

Welk portfolio kies jij?
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Portfolio 1
Portfolio 2
Portfolio 3
Portfolio 4
Portfolio 5
Portfolio 6
Portfolio 7
Portfolio 8

Ooononoooonoonan

Portfolio 9

Portfolio 5 is de beste keuze.

EKOSPAM

&0
45

40

34

30

25
20

14
10

5
a T

a a

40

Extra 14

Je hebt het aandeel Viculus gekocht. De laatste 4 jaar zagen de jaarlijkse returns van dit
aandeel en van de markt er als volgt uit:

Viculus Markt
2001 0,2 0,6
2002 0,35 0,8
2003 0,25 0,55
2004 0,5 0,85

Als je weet dat de risicovrije intrestvoet 5% en de risicopremie 6,5% is, bereken dan het

vereiste rendement.

(rond af op vier decimalen!)

Oplossing: het vereist rendement bedraagt 0,1025.
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_ 0,24035+0,25+ 05
B 4
06+08+055+ 0,85
” . .
iRy )= [u[},é—[},? F+(08-07B+(0,55-07F +(0,85-07 F]: 0,065
COV (cates pitate) = [10.2- 0,325)*(0,6-0,7 | +... +[(0,5- 0,325 *(0,85- 0,7 | = 0,0525
COV 00525

B= = = 0,8077
c*(R,_ | 0,065

ER

. = 0,325

ER,_ ., | 0,7

1

ER i ) = Ry +ER, =R, By
ER iome = 0,05+ 0,065%0,8077 =0,1025

Extra 15

United Airlines heeft een béta van 1,5. De standaarddeviatie van de marktportfolio
bedraagt 22% en United Airlines heeft een standaarddeviatie van 66%.

Bepaal de correlatie tussen United Airlines en de marktportfolio.

Oplossing:
oy
P

2I |
o RP

cov

5
G2

cov =k ‘*o *o

0,0726=k,, *0,22%0,66 = k_, =0,5

= cov=00726

Oefeningen Hoofdstuk 8

Opmerking vooraf:

Indien R¢ # Rp, mogen volgende formules niet gebruikt worden omdat dan de
veronderstelling van Bp = 0 niet opgaat.

WACC=E(Ry) *(l - Tc \]/)j

L

BL =BU+|:(1_TC)*BU*E2 :|
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e [1+(1—BTLC)ED j

qr

De formules die wel gebruikt mogen worden zijn:

Actuele waarde perpetueel belastingsvoordeel = TC(RD*D):TCD
RD

Bij perpetueel belastingsvoordeel D:
VL=Vu+’Cc*D=EqL+D

E(R,)=ER,)+(1-1)(ER,)-R,)—>
Eq,

D Eq
WACC=R,({l-1.)—+ER L
D( C)VL ( L) VL

Oef 1
Waarde eigen middelen = 21.000.000

Oef 2

Een onderneming verdient voor interestbetalingen en belastingen 10 miljoen euro in
perpetuiteit. De vennootschapsbelasting is de enige belasting en bedraagt 40%. Als deze
onderneming al haar activiteiten met eigen middelen financiert, bedraagt het geéist
rendement op de eigen middelen 16%. De risicovrije interestvoet bedraagt 10%. Je mag
veronderstellen dat afschrijvingen = herinvesteringen = 0.

a) Als deze onderneming al haar activiteiten met eigen middelen financiert, is
* de kapitaalkost =
* de totale waarde van dit bedrijf =

b) Als deze onderneming haar activiteiten voor de helft met vreemde middelen financiert,
is

* het geéist rendement op de eigen middelen =

* de kapitaalkost =

Oplossingen:

a)
kapitaalkost = 16%
waarde onderneming = (10.000.000 * 0,5)/0,16 = 37.500.000

b)

E(R.) = E(Ru) + [(E(Ru) - Rf] * (1-1) * D/Eq
=0,16 ++ [0,06] * (0,6) * 1

=19,6%
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WACC= E(Ru) * (1 - t*D/V)
=0,16 *(1-0,4 *0,5)
=12,8%

Oef 3

Een onderneming wordt gekenmerkt door de volgende gegevens :

- EBIT in perpetuiteit = 12.000 euro

- vennootschapsbelastingen = 45%

- er werden 9.000 euro vreemde middelen opgenomen

- de risicovrije interestvoet bedraagt 8% en de marktopbrengstvoet 18%.

Wat is de waarde van de eigen middelen van dit bedrijf als men weet dat het
bedrijfsrisico van een identiek doch volledig met eigen middelen gefinancierd bedrijf
gelijk is aan 1,2?

Oplossing:

V, = Ebit*(1-tax)/(0,08 + (0,18-0,08)*1,2) = 12.000*(0,55)/0,2 = 33.000
VL = Vy + tax*D = 33.000 + 0,45*9.000 = 37.050,00

Oef 4

De onderneming LED NV is een jong groeiend bedrijfje in de biotech industrie. Door de
ontwikkeling van een nieuw productieprocédé van haar product BiDil® (isosorbide
dinitrate/hydralazine hydrochloride) ziet LED NV zich de komende twee jaren genoodzaakt
extra te investeren in haar productie-eenheid waardoor het netto vast actief zal toenemen met
300 per jaar. De huidige balans van de onderneming ziet er als volgt uit:

Boekwaarden (in duizenden euro's)

Netto Vast Actief 3.000 | Kapitaal 83.000
Voorraden 1.000 | Reserves -65.000
Handelsvorderingen 10.000 | Lange Termijn 5.000
Bankschulden @ 8%
perpetueel
Cash en liquide middelen 11.000 | Korte Termijn 1.000

Bankschulden @4%
perpetueel (roll over)
Handelsschulden 1.000

Totaal Actief 25.000 | Totaal Passief 25.000

Je mag veronderstellen dat de marktwaarde van de schulden overeenkomt met de
boekwaarde. Verder mag je er van uitgaan dat bijkomende investeringen worden
afgeschreven in het jaar waarin ze worden doorgevoerd en dat het volledige netto vast
actief wordt afgeschreven over een periode van 10 jaar. Wat betreft de netto winst,
verwacht LED NV een constante perpetuele instroom van 3.135 euro. In samenspraak
met haar bank veronderstelt LED NV verder volgende financiéle gegevens:
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Rt = 3%; E(Rm) = 11%; Bunievered = 1,5; 1c = 0%
Bereken

a) FCFin jaar 1, 2, 3

b) de kapitaalkost van LED NV

c) de waarde van LED NV

d) de kost van het eigen vermogen
e) het systematisch risico B, van LED NV

Oplossingen:

a) FCF

Uit de opgave weten we dat het Netto Vast Actief de volgende twee jaar zal toenemen
met 500. De afschrijvingen blijven op 300. Bovendien bedragen de interesten 5.000 x
0,08 + 1.000 x 0,04 = 400 + 40 = 440. Dit impliceert dat de EBIT gelijk is aan:

netto winst + interest = 3.135 + 440 = 3.575.

Dit is de netto winst indien LED NV volledig met eigen middelen gefinancierd zou zijn. Het
verloop van de FCF bij 100% eigen middelen financiering is als volgt:

Jaar 1 Jaar 2 Jaar 3
Netto vast actief 3.500 4.000 4.000
Netto winst 3.575 3.575 3.575
+ Afschrijvingen 300 300 300
- Herinvestering 800 800 300
FCF 3.075 3.075 3.575

b) Kapitaalkost

De kapitaalkost van de onderneming wordt gegeven door (wegens geen belastingen):
WACC = E(Ry) = R¢ + (E(Rm)-Re)* Buntevered = 3% + (11%-3%)*1,5 = 15,00%

¢) Waardering van LED NV

Gegeven bovenstaand verloop van de FCF en de kapitaalkost van de onderneming
bekomen we de volgende waarde van LED NV

Jaar 1 Jaar 2 Jaar 3 Jaar n>3
FCF 3.075 3.075 3.575 3.575
AW(FCF)* 2.673,91 2.325,14 2.350,62 15.670,80

Waarde LED NV na FCF van t=0

V. =Vy=2.673,91 + 2.325,14 + 2.350,62 + 15.670,80
= 2.673,91 + 2.325,14 + 18.021,42 (=terminal value)
= 23.020,47

d) Kost van het eigen vermogen

WACC = E(Ry) = (EQU/VL)*E(RL) + (Dit/ VU)*E(Rir) + (Dkr/ VL)*E(Rkr)
Eq. = V.- D > Eq, = 23.020,47 - 6.000 = 17.020,47
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> 0,15 = E(R,) * (17.020,47/23.020,47) + 0,08 * (5.000/23.020,47) + 0,04 *
(1.000/23.020,47)
> E(R) = 17,70%

e) Het systematische risico van EV

Aangezien de aandelen van LED NV volgens het CAPM juist gewaardeerd zijn, volgt uit de
formule van het CAPM onmiddellijk de levered béta:

0,1770 = 0,03 + 0,08*Bcvered

- Blevereda = (0,1770 - 0,03)/0,08 = 1,8375

Oef 5

*Deze oefening is fout opgelost o.w.v. foute toepassing eerder besproken formules

Rf=2%; E(Rp) = 10%; tc = 34%

Als consultent adviseer je ELEC NV een elektriciteitsmaatschappij die een investering plant
in multimedia. De beta(unlevered) van ELEC NV bedraagt 0,5, en heeft een schuldgraad
(D/Eq) van 1. De interestvoet tegen de welke de maatschappij leent, bedraagt 5%. Het
multimediaproject bezit een hogere beta, namelijk 1,5 (unlevered). Indien de onderneming
overweegt in dit project te investeren met 20% schulden en 80% eigen vermogen. Na het
uitvoeren van het project zal multimedia 10% uitmaken van de totale waarde van de
onderneming.

Bereken de WACC van ELEC NV v66r de investering en de WACC na de investering.

Oplossing
De WACC kunnen als volgt berekend worden:

* De kapitaalkost voor de investering:

BL = Bu+ [(1-7c)* Bu * (D/EqL)]

B.=0,5+ (1-0,34)*0,5*1 = 0,83

Invullen CAPM => E(R,) = 0,02 + 0,08*0,83
WACC = (1/2)*8,64% + (1-0,34)*5%*(1/2)

8,64%
5,97%

* De kapitaalkost na de investering:

Eerst berekenen we het rendement op eigen vermogen uit de investering

B =1,5+ (1-0,34)*1,5*%(1/4) = 1,7475

E(R)) = 0,02 + 0,08*1,7475 = 15,98%

Eigen vermogen ELEC NV op totaal = 45 (= 50% van 90) op 100 = 45%

Eigen vermogen multimedia = 8 op 100 = 8%

Nieuwe schuldgraad (D/V) door investering = (50%*90% + 10%*20%) = 47%

Nieuwe WACC = 45%*8,64% + 8%*15,98% + (1-0,34)*5%*47% = 6,67%
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Oef 6

Ri = 2%; E(Ry) = 10%; 1c = 34%

TTL, een drankenproducent, overweegt een investering in China. De actuele waarde van
de investering bedraagt zo'n 25 mio euro en zal gefinancierd worden met 40% schulden.
De onderneming verwacht te lenen aan de risicovrije rente over een periode van 5 jaar.
De levered béta van de huidige activiteiten bedraagt 0,5 terwijl de activiteiten in China
een levered beéta zullen hebben van 1,5. Op dit moment bezit TTL een schuldgraad (D/V)
van 40% en een kost van vreemd vermogen gelijk aan de risicovrije rente. De huidige
marktwaarde van de huidige activiteiten van TTL is 100 mio euro.

Bereken
- de activiteitenbéta van TTL na de investering

- de WACC van TTL na de investering %

De activiteitenbéta en de WACC kan je als volgt berekenen:

* Activiteitenbéta:
Verhouding van activiteiten na investering = China = 20% totaal (25/125)
activiteitenbeta (B,) thuismarkt

BL = Bu+ [(1-tc)* Bu * (D/EqL)]
0,5 = B, + (1-0,34)* B,*2/3 => B,

0,35

activiteitenbéta (B,) China
1,5 =B, + (1-0,34)* B ,*2/3 => B, = 1,04

activiteitenbéta na investering = 20%*1,04 + 80%*0,35 = 0,488

* WACC:

WACC = E(Ry)*[1 - 1c*(D/VL)]
Volgens CAPM

E(Ry) = 0,02 + 0,08*0,488 = 5,9%
WACC = 0,059*%(1-0,34*0,4) = 5,1%

82



Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

Oef 7

Ri = 2%; E(Ry) = 10%; 1c = 40%

Als de net aangeworven CFO bij Grassfield NV krijg je de opdracht om een analyse te
maken van de kapitaalstructuur van de onderneming. De balans van Grassfield NV ziet er
als volgt uit:

Grassfield NV
Boekwaarden (in duizenden euro's)

Netto Vast Actief 11.000 | Kapitaal 1.000
Voorraden 1000 | Reserves 9.000
Handelsvorderingen 3.000 | Lange Termijn 3.000

Bankschulden a 8%,

10 jarig
Cash en liquide middelen 1.000 | Korte Termijn 2.000

Bankschulden a 5%, 2

jarig

Handelsschulden 1000
Totaal Actief 16.000 | Totaal Passief 16.000

Normaal worden de schulden hernieuwd op de vervaldag. Het bedrag van de
afschrijvingen, dat gelijk is aan 1.000, wordt elk jaar geherinvesteerd.

De resultatenrekening van Grassfield NV geeft het volgende beeld:

Omzet 13.000
- Kosten van verkochte goederen 9.000
- Afschrijvingen 1.000
EBIT 3.000
- Interesten

LT 240

KT 100
- Belastingen 1.064
Netto winst 1.596

Gezien Grassfield NV een mature onderneming is in een mature sector, mag je de
veronderstelling maken dat de onderneming in de toekomst niet veel meer zal groeien.
De béta van de activiteiten bedraagt 1,2.

a) Wat is de huidige kost van het eigen vermogen? %

b) Wat is de huidige WACC van de onderneming? %

De kost van het EV en de WACC kunnen als volgt worden berekend:

a) Huidige kost EV

Volgens CAPM geldt:

E(Ry) = 0,02 + 0,08 x 1,2 =11,6%
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V/y = [FCF 100% EM]/E(Ry) = [3.000 x (1-0,4) + 1.000 - 1.000]/0,116 = 15.517

V|_ = VU + 1c X D
= 15.517 + 0,40 x 5.000
= 17.517

Equ =V, -D = 17.517 - 3.000 - 2.000 = 12.517
E(R.) = div/Eq, = 1.596/12.517 = 12,75%

b) Huidige WACC

WACC = Rp(1- 1c)(D/VL) + E(R)(Eq/VL)

WACC = 0,08(0,6)(3.000/17.517) + 0,05(0,6)(2.000/17.517) + 0,1275(12.517/17.517)
= 10,28%

of nog:
WACC = E(Ry) x [1 - ¢ (D/V)] = 0,116 x [1 - 0,40 (5.000/17.517)] = 10,28%

Check: V| = FCF/WACC < V, = 1.800/0,1028 = 17.510 (klopt op afrondingsfouten na!)

Oef 8

Beschouw een onderneming met de volgende balans en resultatenrekening:

Book values

Netto vast actief 1.000 | Kapitaal 300
Voorraden 500 | Reserves 500
Handelsvorderingen 700 | LT Bankschulden 500
KT Bankschulden 300

Handelskrediet 600

2.200 2.200

Omzet 2.000
-Kosten van verkochte goederen 1.000
Bedrijfsresultaat 1.000
-Afschrijvingen 200
EBIT 800
-Interest LT schuld 35 (500 @ 7%)
-Interest KT schuld 15 (300 @ 5%)
EBT 750
-Tax 300 (40%)
Netto winst 450

De onderneming is in steady state wat betekent dat de afschrijvingen gelijk zijn aan de
herinvesteringen en de groei gelijk is aan 0%. Stel dat:
Rt = 4%; E(Ry) - Rf = 0,08; BL=1,5

a) Wat is de marktwaarde van het eigen vermogen?
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b) Wat is de kapitaalkost WACC?

c) Bereken de waarde van de onderneming (V.) gebruik makende van de methode met
de WACC.

Oplossingen:

a) marktwaarde van het eigen vermogen:

E(R) = Rf + (E(Ryn) - Rp)* BL = 0,04 + 0,08*1,5 = 0,16
Eq.= AW(dividenden) = 450/0,16 = 2.812,50

b) kapitaalkost (WACC):

V, = Eq. + LTD + KTD = 2.812,5 + 500 + 300 = 3.612,5
WACC = (2.812,5/3.612,5)*0,16 + (500/3.612,5)*(1-0,4)*0,07 + (300/3.612,5)*(1-
0,4)*0,05

=0,13

c) bereken V|, met WACC:

FCF bij 100% EV = EBIT*(1-tax) + afschrijvingen - herinvesteringen
= 480
V. = FCF(100%EV)/WACC = 480/0,133 = 3.609,02

Oef 9

Als verantwoordelijke voor de Belgische DR supermarkten heb je de opdracht gekregen
om de kost van het kapitaal van deze groep supermarkten te berekenen. Voor de
eenvoud heb je de supermarkten opgedeeld in twee groepen. Een eerste groep omvat de
supermarkten in de stedelijke gebieden en de tweede groep in de landelijke gebieden. De
supermarkten in de landelijke gebieden worden geconfronteerd met weinig of geen
concurrentie terwijl de supermarkten in de stedelijke gebieden gebukt gaan onder een
heuse concurrentieslag.

Verder heb je de volgende gegevens over de Belgische supermarkten:
Béta activiteiten: 0,9; Rn: 10 %; R¢: 2%:; tc: 34%; Eq/D: 2 voor DR supermarkten

Bereken de WACC

Oplossing:

E(Ry) = 0,02 + (0,08)*0,9 = 9,2%

WACC = E(Ry)*[1 - 1c(D/VL)]

WACC = 0,092*[1-0,34(1/3)] = 0,0816 of 8,16%

Oef 10

De AtlasTL groep evalueert zijn kapitaalstructuur. Momenteel is AtlasTL volledig
gefinancierd met 1 miljoen aandelen. Gegeven het risico van de activiteiten vereisen de
aandeelhouders momenteel een rendement van 15%. De onderneming betaalt de
volledige netto-winst uit in dividenden. AtlasTL schat haar perpetuele netto-winst op 1 of
2 of 4,2 mio euro met als respectievelijke kans, 0.1, 0.4, 0.5 afhankelijk van de
economische toestand. Als we veronderstellen dat de vennootschapsbelasting nul is,
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a) bedraagt de waarde van de onderneming
b) bedraagt de waarde van een aandeel

c) bedraagt de ex post waarde van het aandeel onder elk mogelijk scenario

-scenario 1 (netto-winst 1 mio euro) |_ %
-scenario 2 (netto-winst 2 mio euro) %
-scenario 3 (netto-winst 4,2 mio euro) %

d) bedraagt de WACC van de onderneming %

e) AtlasTL heeft besloten om een D/Eq ratio na te streven gelijk aan 1. AtlasTL plant
daarom met behulp van een schulduitgifte 50% van haar aandelen in te kopen. Hoeveel
bedraagt nu

- de waarde van de onderneming?

- de WACC? %

- de aandelenkoers?

f) Stel dat de belastingsvoet van de onderneming 40% bedraagt en interesten zijn
volledig aftrekbaar. Hoeveel bedraagt nu

- de waarde van de onderneming?

- de WACC? %

- de aandelenkoers?

(Rond alle berekeningen af op de eenheid)

Oplossingen:

a) Verwachte FCF = 3 miljoen

E(Ry) = 0,15 - Vy = 20 miljoen
b) Waarde aandeel = 20 miljoen/1 miljoen = 20

c) Aankoopprijs aandeel is 20

Verkoopprijs bij FCF 1 miljoen - 6,67 => rendement 5%
Verkoopprijs bij FCF 2 miljoen - 13,33 => rendement 10%
Verkoopprijs bij FCF 4,2 miljoen - 28 => rendement 21%
- merk op verwachte waarde 20 = verwacht rendement 15%
d) 100% EV dus WACC = E(Ry) = 15%

e) Waarde en WACC onveranderd wegens geen belastingen, koers blijft 20 omdat
nog slechts 500.000 aandelen uitstaan voor een eigen vermogen van 10 miljoen.
f)  Vy = 20 miljoen

WACC = E(Ry)*[1- tc*(D/V.)] => WACC = 0,15 *(1-0,40*0,5) = 12%
Vy + tax*D = Eq.+ D =>Vy + 0,40*D =2D =>D = 12,5

V. =25

Aandelenprijs = 12,5 miljoen/500.000 = 25
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Oef 11

Gamefreak Inc. werd opgericht door Max Payne en zijn vrouw L. Croft in 1991. Het
bedrijf is ondertussen uitgegroeid tot een van de marktleiders op het gebied van on-line
computergames. Om de groei te ondersteunen heeft Gamefreak het vreemd vermogen
laten oplopen tot een totaal van $30 miljoen. De onderneming heeft ook 1 miljoen
aandelen uitstaan aan een koers van $20 per aandeel. De financieel adviseur stelt dat
het verwachte rendement van de aandelen 10% bedraagt. M. Payne wil met Gamefreak
een draagbare spelconsole ontwikkelen die de "Electron" zal gaan heten. Onderstaande
tabel vat de kerncijfers uit het business plan samen. Stel dat de onderneming een kost
van vreemd vermogen heeft van 5% en dat de vennootschapsbelastingen 40% bedraagt;
bereken dan de waarde van het "Electron" project via de methode met de WACC.

Overzicht kerncijfers business plan (in $ miljoenen):

Jaar0 | Jaar1 | Jaar2 | Jaar3 | Jaar4 | Jaars

investeringen 50

afschrijvingen 10 10 10 10 10
1. mutatie handelsvorderingen 7 7 7 7 -28
2. mutatie handelsschulden 6 6 6 6 -24
3. voorraadmutatie 6 6 6 6 -24
EBITDA 30 30 30 30 30

Oplossing:

STAP 1: FCF bij 100% EV

Jaar 1 Jaar 2 Jaar 3 Jaar 4 Jaar 5
EBIT voor afschrijvingen 30 30 30 30 30
- afschrijvingen -10 -10 -10 -10 -10
EBT 20 20 20 20 20
- taxes (40%) -8 -8 -8 -8 -8
Netto winsten 12 12 12 12 12
+ afschrijvingen +10 +10 +10 +10 +10
cash flow 22 22 22 22 22
investeringen in werkkapitaal -7 -7 -7 -7 +28
free cash flow 15 15 15 15 50

Merk op dat de investeringen in werkkapitaal jaarlijks 7 (= wijziging in
handelsvorderingen (7) ¢ wijziging handelskrediet (6) + wijziging voorraad (6)) zullen
bedragen en dat deze op het einde worden gerecupereerd.

STAP 2: Bereken WACC

WACC = 20/50%*0,1 + (1-0,4)*0,05*(30/50)

0,10 * 0,40 + [(1 ¢ 0,4) * 0,05] * 0,60
0,

1
058

STAP 3: Bereken NAW via WACC

NAW - I + FCF(100%EV)/WACC

15/(1,058) + 15/(1,058) + 15/(1,058)% + 15/(1,058)* + 50/(1,058)°
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-50 + 89.932
39.932,00

Extra 1

Beschouw een bedrijf B dat jaarlijks 60% uitkeert aan de aandeelhouders. Het bedrijf
verwacht een perpetuele winstgroei van 6%.

Bijkomende data :

- prijs van een aandeel: 30 Euro

- DB/PB ratio : 2

- interest op vreemd vermogen: 8%
- winst per aandeel: 10 Euro

- geen belastingen

A) Wat is de kapitaalkost?

B) Wat is de WACC?

C) Wat is de WACC van een gelijkaardig bedrijf dat voor 100% met eigen vermogen is
gefinancierd?

A
B
C
Oplossingen:
DIV
B PO =21 e BRpy= oL 4y
E(E ) -2 P
= 0610 4 006 =026 OF 26%
30
D P o 1
B) WACC =Rp* FERLD*— = 008*2 +026%2 =0.14 OR 14%
D+P D+P 3 3
D o B o B
) E(Ry)=E(Ru)+[E(Ru)-Ff] —=E(Ru) +E(E y)*— - Er*—
EqL EqL EqL
E(R,)+R,*— 0,264 (0 3% 0.42
T Tl AR o L L R
T CHE2) 3
G )
Eqp
Extra 2

De verwachte opbrengsten voor interestbetalingen van een onderneming bedragen
125.000 euro. Als deze onderneming volledig met eigen vermogen is gefinancierd, is
haar waarde 500.000 euro. De aanslagvoet in de vennootschapsbelasting, die de enige
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vorm van belastingen is, bedraagt 40% en de onderneming kan vreemd vermogen
opnemen aan 10%. Als de beschouwde onderneming deels met vreemd vermogen is
gefinancierd, is de verhouding van het vreemd vermogen tot het eigen vermogen gelijk
aan 1.

Gebruik de stellingen van Miller-Modigliani om
a) het verwachte aandelenrendement (na belastingen) te berekenen en dit zowel in de
veronderstelling dat de onderneming volledig met eigen vermogen, als in de

veronderstelling dat de onderneming deels met vreemd vermogen is gefinancierd.

- onderneming is volledig met eigen vermogen gefinancierd %
- onderneming is deels met vreemd vermogen gefinancierd %

b) de gewogen gemiddelde kapitaalkost (na belastingen) te berekenen en dit voor de 2
sub (a) beschouwde gevallen.

- onderneming is volledig met eigen vermogen gefinancierd %
- onderneming is deels met vreemd vermogen gefinancierd %

c) Wat wordt de waarde bij het opnemen van vreemd vermogen?

Oplossingen:

a)
als de onderneming volledig met eigen vermogen is gefinancierd:

EBIT * (1 - t¢) 125.000 * (1 -0,4)
E(Ry) = = = 0,15 of 15,00%

Equ 500.000

als de onderneming deels met vreemd vermogen is gefinancierd:

D
E(RL) = E(Ry) + (1 - t¢) * (E(Ry) - Rp) * —
Eq.

0,15+(1-0,4) *(0,15-0,1) *1
0,18 of 18,00%

b)
als de onderneming volledig met eigen vermogen is gefinancierd:

WACC = E(Ry) = 15,00%

als de onderneming deels met vreemd vermogen is gefinancierd:

D Equ
WACC = Rp (1 - t0) + E(RY)

VL VL
D D D
—=1=>D=Eq.=> = =0,5
EqL D+ Eq|_ 2D
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0,1%(1-0,4)*0,5 + 0,18*0,5
0,03 +0,09
0,12 of 12,00%

)

waarde onderneming met vreemd vermogen:

V. = EBIT(1-tax)/WACC
V, = 125.000(1-0,4)/0,12
V. = 625.000,00

Er is gegeven dat de verhouding vreemd vermogen op eigen vermogen gelijk is aan 1, de
waarde van het vreemd vermogen is dus:

D =Vy/2 =312.500
Nu kunnen we de waarde van V_ berekenen met de volgende formule:
V|_ = VU + 1D

V_ = 500.000 + 0,4*312.500
V. = 625.000,00 (wat we hierboven ook al vonden)

Extra 3

Beschouw 2 identieke bedrijven X en Y in een perfecte kapitaalmarkt (geen belastingen).
Ze zijn gekenmerkt door de volgende gegevens:

Bedrijf X Bedrijf Y
Waarde EV 80 miljoen euro 60 miljoen euro
Waarde schuld 20 miljoen euro Dy
Interest op de schuld 6% 6%

a) Bereken de waarde van de schuld van bedrijf Y
b) Stel dat het verwachte aandelenrendement van bedrijf X 11% is,

- Bereken de WACC van bedrijf X %

- Bereken de WACC van bedrijff Y %

- Wat is het verwachte aandelenrendement van Y?

- Bereken de EBIT van X en Y, gegeven dat deze EBITs zich in perpetuiteit voordoen.
X
Y

- Welk deel van de EBIT ontvangen de aandeelhouders van X en van Y respectievelijk?
X
Y

Oplossingen:
a)
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Waarde van de schuld van bedrijf Y
In een perfecte Kapitaalmarkt geldt:
Egx + Dx = Eqy + Dy
80 + 20 = 60 + D,
Dy = 40 miljoen

b)

WACC van bedrijf X
E(Rx)*(Eqx/Vx) + R¢*(Dx/Vx)
0,11*(80/100) + 0,06*(20/100)
0,1 of 10%

In een perfecte kapitaalmarkt is de kapitaalkost onafhankelijk van de financiéle structuur.
De WACC van bedrijf Y is dus ook 10%.

Verwacht aandelenrendement Y

WACCy = E(Ry)*( Eqy/Vy) + RF*(Eqy/Vy)

= E(Ry) =

E(Ry) = WACCY + (WACCY - rf)*(Dy/qu)
E(Ry) = 0,1 + (0,1 - 0,06)*(40/60) = 0,1267

Berekening van EBIT

Egx = (EBIT - Re*Dx)/E(Rx)
EBITx = Eqe*E(Ry) + Re*Dy = 80%0,11 + 0,06%20 = 10 miljoen

Gegeven dat de markt perfect is en dat X en Y dezelfde waarde hebben, moet de EBIT
van Y gelijk zijn aan die van X.

check:

EBITy = Eqy*E(Ry) + R¢*Dy = 60*0,1267 + 0,06*40
= 10 miljoen

Merk op:

De waarde van X = EBIT(X)/WACC(X) = 100 miljoen

Dat is de waarde die we eerder al vonden. Aangezien Y dezelfde EBIT en dezelfde WACC
heeft is de waarde van Y gelijk aan die van X.

Aandeelhouders van X ontvangen:

EBIT - r*Dy = 10 - 0,06*%20 = 8,8 Miljoen

Aandeelhouders van Y ontvangen:
EBIT - r#*Dy = 10 - 0,06*40 = 7,6 Miljoen

Extra 4

Beschouw een vennootschap die 60% van haar winsten als dividend uitkeert. De
onderneming verwacht dat haar winst perpetueel zal groeien met 6%.
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Additionele gegevens

- koers van het aandeel 10,5 euro

- vreemd vermogen/eigen vermogen 2
- vennootschapsbelasting 40%

- interest op vreemd vermogen 8%

- winst per aandeel 3,5 euro

a) Hoeveel bedraagt de kost van de eigen middelen? %
b) Hoeveel bedraagt de gewogen gemiddelde kapitaalkost van dit bedrijf? %

c) Wat is de gewogen gemiddelde kapitaalkost van een gelijkaardig doch volledig met
eigen middelen gefinancierd bedrijf? %

Oplossingen:
a)
DIV,
Po =
E(R) -9
DIV,
<=>ER)=——+g
Po
0,6 * 3,5 2,1
=—————+006=———+0,06 =0,2 + 0,06
10,5 10,5

= 0,26 OF 26,00%

b)
D Eq
WACC = (1 -1c) *R¢ * + E(Ry) *
D+Eq D+Eq
2 1
=(1-04)*0,08*—+ 0,26 * —
3 3

= 0,032 + 0,0867

= 0,1187 OF 11,87%

c)
D

E(R) = E(Ry) + (1 - 1c) * (E(Ry) - Rp) * ——
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Eq.

D D
= E(Ry) + E(Ry) *(1 - 1) * — - Re *(1 - 1¢) * —
Eq. Eq.

0,26 + 0,08 *(1-0,4) *2 0,35656

(1+(1-04)*2) 2,2

= 0,1618 OF 16,18%

OF:
D
E(R)) = E(Ry) + (1 - tc) * (E(Ry) - Re) * ——
Eq.

0,26 = E(Ry) + 0,6 (E(Ry) - 0,08) 2
= E(Ry) + 1,2 E(Ry) - 0,096

2,2 E(Ry) = 0,26 + 0,096 = 0,356

0,35
E(RU) =
2,2
= 0,1618 OF 16,18%
Extra 5

Een onderneming wordt gekenmerkt door de volgende gegevens

- EBIT in perpetuiteit = 250.000 euro
- vennootschapsbelastingen = 45%
- er werden 200.000 euro vreemde middelen opgenomen

EKOSPAM

De risicovrije interestvoet bedraagt 8% en de marktopbrengstvoet 18%.

Wat is de waarde van de eigen middelen van dit bedrijf als men weet dat het

bedrijfsrisico van een identiek doch volledig met eigen middelen gefinancierd bedrijf

gelijk is aan 1,2?

Wat is de waarde van dit bedrijf?

Oplossingen:
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* Bereken de waarde van de eigen middelen:
EqL=EqQu-D +twc *D

EBIT * (1-tc) EBIT * (1-1¢)
Equ = =
E(Rv) Rf + (E(Rm) - rf) * B

250.000 * (1 - 0,45) 250.000 * 0,55

0,08 + (0,18 -0,08) * 1,2 0,08+ 0,1%*1,2

137.500
=— = 687.500 euro (= Eqy = Vy)
0,2

~

EqU 687.500 - 200.000 + 0,45 * 200.000
687.500 - 200.000 + 90.000

577.500,00

* Bereken de waarde van het bedrijf:

V|_ = Eq|_ + D
V. = 577.500 + 200.000
V., = 777.500,00

Alternatieve berekening

V|_ = VU + ’CDL
V. = 687.500 + 0,45*200.000
VvV, =777.500,00

Extra 6

Een bedrijf heeft een EBIT van 10 miljoen euro in perpetuiteit. Als dit bedrijf volledig met
eigen vermogen is gefinancierd, dan is het geéist rendement op eigen middelen 16%. De
risicovrije interest is 10%. (geen belastingen)

A) Gegeven 100% eigen vermogen financiering, bereken
- de kapitaalkost
- de waarde van het eigen vermogen
- de totale waarde van het bedrijf

B) Gegeven 50% eigen vermogen financiering, bereken

- het geeist rendement op eigen middelen
- de kapitaalkost

Oplossingen:
a)

* Kapitaalkost (100% eigen vermogen)
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- kapitaalkost = aandelenrendement = 16%
* Waarde EV = EBIT/E(Ry) = 10.000.000/0,16 = 62.500.000 euro
* Totale waarde van het bedrijf = waarde EV = 62.500.000 euro

b)
* Geéist rendement op eigen middelen:

E(RL)

= E(Ry) + (E(Ry) - Re)*(D/Equ)
= 0,16 + (0,16 - 0,1)*1

= 0,22 of 22%

* Kapitaalkost:

WACC

= E(R.)*(Eq/Equ)+ R¢*(D/VL)
= 0,22*0.5 + 0,1*0.5

= 0,16 of 16%

Extra 7

Een onderneming verdient voor interestbetalingen en belastingen 250.000 Euro in
perpetuiteit. De vennootschapsbelasting is de enige belasting en bedraagt 40%. Als deze
onderneming al haar activiteiten met eigen middelen financiert, bedraagt het geéist
rendement op de eigen middelen 16%. De risicovrije interestvoet bedraagt 10%.

Als deze onderneming haar activiteiten voor de helft met vreemde middelen financiert,
bereken dan

. het geeist rendement op de eigen middelen
. de kapitaalkost
. de totale waarde van dit bedrijf

Oplossingen:
* geéist rendement op de eigen middelen
E(R.) = E(Ry) + (1-1)*(E(Ry) - Rp)*(D/EqL)
= 0,16 + (1-0,4)*(0,16-0,1)*1
= 0,16 + 0,036
= 0,196 of 19,60%

* kapitaalkost

WACC = E(Ry)* (1-1c*(D/VL))
=0,16 * (1 -0,4 * 0,5)
= 0,128 of 12,80%
of
WACC = E(Ry)*(Eq/VL) + (1-tc)* Re*(D/VY)

0,196 *0,5+ 0,6 *0,1 * 0,5
0,098 + 0,03
0,128 of 12,80%
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* totale waarde van het bedrijf

EBIT * (1-1)
V|_ =
WACC
250.000 (1-0,4) 150.000
0,128 0,128

V. =1.171.875,00 euro

Merk op:

De onderneming is voor de helft met vreemd vermogen gefinancierd. De waarde
van het vreemd vermogen is dus:

D=1.171.875/2 = 585.937,5

Via M&M kunnen we dus de waarde van de onderneming berekenen als volgt:
V =V,+ 1D

V = 937.500 + (0,4)*585.937,5
V =1.171.875 (wat we hierboven reeds vonden)

Oefeningen Hoofdstuk 9

Oef 1

Mijnheer Peeters is bedrijfsleider bij NV Ocin. De onderneming is volledig met eigen
vermogen gefinancierd. NV Ocin heeft een perpetuele vrije kasstroom van 100.000 EUR
voor belastingen en het aandelenrendement bedraagt 15%. De vennootschapsbelasting
bedraagt 40%. Op een dag komt de dochter van Mijnheer Peeters, Leen, thuis uit
Leuven. Zij studeert daar economie en ze heeft net in de les van Bedrijfsfinanciering het
hoofdstuk over Miller en Modigliani gezien. Ze vertelt haar vader dat het eigenlijk niet zo
slim is om NV Ocin met 100% eigen vermogen te financieren. Volgens haar zou het
bedrijf veel meer waard kunnen zijn als er ook vreemd vermogen opgenomen wordt.

Mijnheer Peeters is onder de indruk van de wijsheid van zijn dochter. Maar aangezien hij
een manager is die nooit over één nacht ijs gaat vraagt hij aan Leen om een overzicht te
geven van de waarde van zijn bedrijf, het rendement op het eigen vermogen en de
gemiddelde kapitaalkost voor de volgende proporties van vreemd vermogen ten opzichte
van het totaal vermogen in marktwaarde: 20%, 40%, 60%, 80%. De risicovrije
interestvoet bedraagt 5%.

a) Wat is de waarde van NV Ocin op dit moment?

b) Geef het overzicht dat Leen haar vader zal moeten voorleggen.

D/V, A E(RL) WACC
(op de eenheid) (op 1 decimaal) (op 1 decimaal)
20%
40%
60%
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80%

Oplossingen:

a) Waarde NV Ocin = 100.000(0,6)/0,15 = 400.000,00

b) Overzicht dat Leen haar vader zal moeten voorleggen.

D/V, D/Eq, V, E(R,) WACC
20% 25% 434.782 | 16,5% 13,8%
40% 66,67% | 476.190 | 19,0% 12,6%
60% 150% | 526.315 | 24,0% 11,4%
80% 400% | 588.235 | 39,0% 10,2%

Gebruikte formules:

V, =V +1D
M VR
-I;"rL -Ii"rL -I;"rL
=il Yy
I
l-1—
{ VLJ
D
D _ W,

WACC = E(RU)(

Oef 2

Anta NV is een schuldvrije onderneming met een verwachte perpetuele EBIT van 2 mio

E(R.)=ERy) +(1-T[E®y) - By ]E

I—TE
-';"TL

D
qr

EKOSPAM

euro. De beéta van de onderneming bedraagt 0,9 en de risicovrije interestvoet is 3%. De

marktrisicopremie bedraagt 7% en de vennootschapsbelasting 40%. (Afschrijvingen =

herinvesteringen = 0) De onderneming overweegt om aandelen in te kopen gefinancierd

met vreemd vermogen aan een kost van 5%. De opname van het vreemd vermogen

echter brengt een mogelijke kans van faillissement met zich mee. De

faillissementskosten worden geraamd op 6 mio euro en heeft de volgende kans van

voorkomen in functie van de schulden:
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Waarde van de schuld Falingskans
Scenario 1 3.000.000 0%
Scenario 2 6.000.000 10%
Scenario 3 9.000.000 20%
Scenario 4 12.000.000 70%

a) Wat is de kost van het eigen vermogen en de WACC voor de opname van enige
schuld?

- kost eigen vermogen

- WACC l— %

b) Wat is de optimale kapitaalstructuur en welke ondernemingswaarde hangt hiermee
samen?

Bereken m.a.w. de ondernemingswaarde onder elk van de mogelijke scenario's en de
daaruit volgende optimale kapitaalstructuur.

Scenario 1
ondernemingswaarde: kapitaalstructuur:

Scenario 2
ondernemingswaarde: kapitaalstructuur:

Scenario 3
ondernemingswaarde: kapitaalstructuur:

Scenario 4
ondernemingswaarde: kapitaalstructuur:

Oplossingen:

Kost van het eigen vermogen en WACC voor de herstructurering

Aangezien de onderneming aanvankelijk schuldloos is, komt de kost van het eigen
vermogen overeen met de kapitaalkost van de unleverde onderneming:

WACC = E(Ry) = R¢ + (E(Rm) - R)*B, = 0,03 + 0,07*%0,9 = 9,3%
V, = EBIT(1-tax)/WACC = 2(1-0,4)/0,093 = 12,90 miljoen
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De optimale kapitaalstructuur en bijhorende ondernemingswaarde

De optimale kapitaalstructuur is deze die de ondernemingswaarde maximaliseert. De
berekening van de ondernemingswaarde onder elk van de mogelijke scenarioés en de
daaruit volgende optimale kapitaalstructuur:

Faillissementskosten
Falingskans

Mogelijke kosten van faillissement -

Waarde van de schuld
Belastingsschild (tax * D)
Mogelijke waarde van
schuldfinanciering

Waarde van de onderneming

zonder schuldfinanciering

Waarde van de onderneming met

schuldfinanciering (V)
schuldgraad (D/V\)

Oef 3

émio 6mio émio 6mio

0 0,1 0,2 0,7
0,60mio 1,20mio 4,20mio

3mio 6mio 9mio 12mio
1,2mio 2,4mio 3,6mio 4,8mio
1,2mio 1,8mio 2,4mio 0,6mio
12,9mio 12,9mio 12,9mio 12,9mio
14,1mio 14,7mio 15,3mio 13,5mio
21% 41% 59% 89%

Ri = 5%; Ry, = 10%; 1c = 34%

Barcobuilt NV is een onderneming actief in de bouwsector. Recentelijk heeft Bracobuilt

NV zijn oog laten vallen op een kleinere speler in de bouwsector nl. Claessens NV. De
volgende gegevens zijn gekend over Barcobuilt NV en Claessens NV indien er geen

synergievoordelen zijn.

Beta Schulden Eigen Vermogen

levered | (boekwaarde=marktwaarde) (marktwaarde)
Barcobuilt NV 1,2 5.000 @ 5%, perpetueel 10.000
Claessens NV 1,6 3000 @ 5%, perpetueel 5.000

Bereken

- het acitiviteitenrisico van de gefuseerde onderneming
- de aandelenbéta van de gefuseerde onderneming

Oplossingen:

BL=Bu+ [(1 - tc)Bu*(D/Eqy)]

Barcobuilt: 1,2 = By + (1-tc)Bu*(D/EqL) => Bu
Claessens: 1,6 = By + (1-1¢)Bu*(D/EqL) => By

Verhoudingen overnemer en target:
Vbarcobuild + Vclaessens = 23.000

0,9
1

1,146

99




Oefeningen Bedrijfsfinanciering TEW/HIR 2006-2007 10.8. EKOSPAM

Activiteitenrisico nieuwe onderneming = 15.000/23.000*0,9 + 8.000/23.000*1,146 =
0,99

B. = 0,99 + (1-0,34) 0,99*(8.000/15.000) = 1,34

Oef 4

SysRq is onderneming die gespecialiseerd is in consulting aangaande informatisering. De
belastingsvoet waarmee de onderneming geconfronteerd wordt bedraagt 40%. De
financial manager heeft de volgende prognose voor de perpetuele EBIT opgesteld:

EBIT kans
600.000 ¢ 30%
900.000 ¢ 40%

1.200.000 ¢ 30%

De onderneming overweegt vijf verschillende scenario's aangaande de kapitaalstructuur:

- Scenario 1: Kapitaalstructuur (D/V) = 0

- Scenario 2: Kapitaalstructuur (D/V) = 15%
- Scenario 3: Kapitaalstructuur (D/V) = 30%
- Scenario 4: Kapitaalstructuur (D/V) = 45%
- Scenario 5: Kapitaalstructuur (D/V) = 60%

Bereken de waarde van SysRq (je mag hierbij veronderstellen dat V. = Vy + T*D) alsook
de hoeveelheid schuld en eigen vermogen onder elk van de mogelijke scenario's (alles
tot op de eenheid)

vb:

Scenario 1 (D/V = 0)
V|_ =

D —

EqL =

Oplossingen:

E(Ry) = 10% => V, = E(EBIT)*(1-0,4)/0,1 = 5.400.000
WACC = E(Ry)*(1-1<(D/V\)

Kapitaalstructuur (D/V) WACC vV, D Eq,

0 10% 5.400.000 0 5.400.000
15 % 9,4% 5.744.681 861.702 4.882.979
30 % 8,8% 6.136.363 1.840.909 4.295.454
45 % 8,2% 6.585.366 2.963.415 3.621.951
60 % 7,6% 7.105.263 4.263.158 2.842.105
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Oef 5

PageuP is een onderneming gespecialiseerd in het ontwikkelen van HR-oplossingen voor
grote ondernemingen. Recentelijk heeft de gedelegeerd bestuurder Davidsson beslist een
assessment center te ontwikkelen. Davidsson vraagt zich echter af hoe dit project te
financieren. Hij vraagt hiervoor hulp aan zijn CFO, Mr. Merrell, die onmiddellijk aan het
werk schiet.

De investeringen van het project (incl. werkingskosten) worden geraamd op 8 miljoen
euro. De onderneming is onderworpen aan het gewone stelsel van de
vennootschapsbelasting (40%). Na een gesprek met de bank werd Mr. Merrell ingelicht
dat een perpetuele lening van 8 mio euro zou kunnen verschaft worden tegen een
interestvoet van 8%.

Rekening houdende met eventuele financiéle moeilijkheden, bedenkt Mr. Merrell dat
gezien de cash positie van PageuP nul mag worden verondersteld, een onvoldoende EBIT
om de interestverplichtingen na te komen, zou resulteren in de verplichte verkoop van
haar activa om alsnog aan de betalingen te kunnen voldoen. De snelle verkoop van de
activa en de hieruit resulterende vermindering in de productiecapaciteit zou een verlies
betekenen. Dit verlies wordt uitgedrukt als het percentage op de onbetaalde interest.
(Als er nog 20% van de interesten onbetaald blijft is er een kost die overeenkomt met
20% van de onbetaalde interest).

De perpetuele geprojecteerde EBIT per scenario ziet er als volgt uit (afschrijvingen =
herinvesteringen = 0):

Mogelijke scenario's (1) (2) (3) (4)
Kans 20% 20% 40% 20%
EBIT(incl.project) 100.000 200.000 500.000 800.000
Interesten bestaande schuld 0 0 0 0

Wat is de verwachte kost van financiéle moeilijkheden (voor het eerste jaar) indien de
investering met vreemd vermogen wordt gefinancierd?

Oplossing:
Mogelijke (1) (2) (3) (4)
scenarioés
Kans 20% 20% 40% 20%
EBIT(incl. project) 100.000 200.000 500.000 800.000
Interesten 640.000 640.000 640.000 640.000

In de eerste twee scenarioés moeten er activa verkocht worden waardoor er verlies
bestaat:

Scenario 1: 640.000 ¢ 100.000 = 540.000
of 84,38% onbetaalde interest
= kost is 0,8438*540.000 = 455.652

Scenario 2: 640.000 ¢ 200.000 = 440.000
of 68,75% onbetaalde interest
= kost is 0,6875*440.000 = 302.500

Scenario 3: 640.000 ¢ 500.000 = 140.000
of 21,88% onbetaalde interest
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= kost is 0,2188%*140.000 = 30.625

Verwachte kost financiéle moeilijkheden
= 20%*455.652 + 20%*302.500 + 40%*30.625 = 163.880,40

Oef 6

Cclite NV plant haar projecten dit jaar volledig te financieren met schulden, terwijl ze
volgend jaar plant haar volledige schuld af te kopen met behulp van een nieuwe
aandelenuitgifte. De WACC dit jaar zal daarom de kost van het vreemd vermogen
bedragen (na belastingen), terwijl de WACC volgend jaar de kost van het eigen
vermogen zal bedragen. Is dit correct?

e
£

Ja

Nee

Oplossing:

Dit is niet correct: men moet rekening houden met de lange termijn schuldgraad.

Oef 7

Veronderstel twee ondernemingen identiek maar verschillend in schuldgraad. Schuldloos
NV houdt geen vreemd vermogen aan, terwijl Schuldige NV een schuldgraad (D/V)
nastreeft van 20%. Toch noteren beide ondernemingen tegen dezelfde prijs op de beurs,
namelijk 20 ¢ per aandeel. Indien er van Schuldloos NV 1 miljoen aandelen in omloop
zijn, hoeveel zou Schuldige NV dan eigenlijk waard moeten zijn? (veronderstel een
belastingsvoet van 34%)

> 20.000.000
> 24.000.000
o 21.459.227
L 23.686.352

Oplossing:

Vy = 20.000.000
V. =Vy + 1D en D/VL = 0,2

Dus V| = 20.000.000 + 0,34*0,2*V,
Bijgevolg V| = 21.459.227
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Oef 8

Vindage NV is een respectabele familieonderneming zonder schulden. De familie
overweegt haar kapitaalstructuur te herstructureren en neemt hiervoor een zakenbank
onder de arm. Hun zakenbank informeert hen dat de onderneming zonder schulden 10
mio euro waard is. Verder laat de bank weten dat op basis van verschillende
waarderingsstudies, de actuele waarde van het belastingsvoordeel van een
schuldopname wordt geschat op 25% van de geleende hoeveelheid wanneer zowel
rekening wordt gehouden met de vennootschaps- als de personenbelasting. Wat betreft
de kosten van financiéle moeilijkheden heeft de zakenbak de volgende schatting

gemaakt:

Schuld AW kosten financiéle moeilijkheden

1 mio 0
2 mio 50.000
3 mio 100.000
4 mio 200.000
5 mio 400.000
6 mio 700.000
7 mio 1.100.000
8 mio 1.600.000

Gegeven deze informatie wat is de optimale schuldgraad (D/V)?

Oplossing:
AW kosten .

Schuld financiéle Belastings- | ~ Waarde

I voordeel Vindage

moeilijkheden

0 0 0] 10.000.000
1 mio 0 250.000 | 10.250.000
2 mio 50.000 500.000 | 10.450.000
3 mio 100.000 750.000 | 10.650.000
4 mio 200.000 [ 1.000.000 | 10.800.000
5 mio 400.000 | 1.250.000 | 10.850.000
6 mio 700.000 [ 1.500.000 | 10.800.000
7 mio 1.100.000 [ 1.750.000 | 10.650.000
8 mio 1.600.000 [ 2.000.000 | 10.400.000

Optimale schuld = 5.000.000 => optimale schuldgraad = 46,00%
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Extra 1

Bereken de unlevered béta van de onderneming
Bereken de WACC van de onderneming

R¢: 5%

Tau: 34%

Beta (levered): 1,2

Rm: 10%

Schuldgraad (D/Eq): 2

R4: 5% (perpetuele schulden)

Oplossing:
BL=Pu+ [(1 - tc)Bu*(D/EqL)]

1,2 =By + 1-0,34)p*2 => By = 0,52
E(R.) = 0,05 + (0,10 - 0,05)1,2 = 11,00%
WACC = (1/3)*11% + (1-0,34)(0,05)(2/3) = 5,90%

Extra 2

Bereken de WACC van de onderneming

Rf: 5%

Tau: 34%

Beta (levered): 1

Rm: 10%

Schuldgraad (D/Eq): 2

R4: 5% (perpetuele schulden)

Oplossing:

E(Ry) = 0,05 + 0,05*1 = 10,00%
WACC = 10%(1-0,34(2/3)) = 7,73%

EKOSPAM
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Extra 3

Transglobal Telecom Co. verwacht jaarlijks een opbrengst voor interesten en belastingen
van $4.000 in perpetuiteit. De onderneming kan ontlenen aan een rentevoet van 10%. Er
wordt verondersteld dat Transglobal op dit ogenblik geen schuld heeft en de kost van het
eigen vermogen 14% bedraagt. De bedrijfsbelasting bedraagt 30%.

Wat is de waarde van het bedrijf?

Wat zal de waarde van de onderneming zijn wanneer zij $6.000 gaat ontlenen en deze
zal aanwenden om eigen aandelen te kopen?

Oplossingen:

De waarde van Transglobal:

Vy = E(EBIT(1-1¢))/E(Ru)

E(EBIT(1-1c)) = 4.000%(1-0,3) = 2.800
E(Ry) = WACC = 0,14 of 14%

Vy = 2.800/0,14 = 20.000,00

De waarde van Transglobal als zij $6.000 gaat ontlenen om eigen aandelen te kopen:

V| = Vy + actuele waarde van de belastingbesparing
V|_ = VU + ’Cc*D

vV, = 20.000,00 + 0,3*%6.000 = 21.800,00

Extra 4

Stringlet Corp. heeft op dit ogenblik geen schuld in zijn kapitaalstructuur opgenomen,
maar kan lenen aan 10%. De kapitaalkost van de onderneming bedraagt 14% en de
belastingvoet is 39%.

a) Bepaal de kost van het eigen vermogen

b1l) Indien de onderneming 40% vreemd vermogen wenst op te nemen, wat zal dan de
kost van het eigen vermogen zijn?

b2) Indien de onderneming 70% vreemd vermogen wenst op te hemen, wat zal dan de
kost van het eigen vermogen zijn?
c) Bereken de kapitaalkost in de beide scenario's.

40% vreemd vermogen -> WACC =
70% vreemd vermogen -> WACC =
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Oplossingen:

a)

E(Ry) = WACC
= 14,00%

b)
E(RL) = E(Ry) + (1-1c)*(E(Ry)-R))* D__
Eq.
1) 40% vreemd vermogen
Indien de onderneming 40% vreemd vermogen opneemt, zal de vreemd

vermogen/eigen vermogen ratio 2/3 zijn.

E(RL)

o

,14 + (1-0,39)*(0,14 - 0,10)*(2/3)
,14 + 0,61%0,04*(2/3)
,14 + 0,01627

15627 of 15,63%

[eoNeNe)

I

2) 70% vreemd vermogen

Indien de onderneming 70% vreemd vermogen opneemt, zal de vreemd
vermogen/eigen vermogen ratio 7/3 bedragen.

E(R.) = 0,14 + (1-0,39)*(0,14 - 0,10)*(7/3)
= 0,14 + 0,61*0,04*(7/3)
= 0,14 + 0,05693
= 0,19693 of 19,69%

)

WACC = _D_ *R¢* (1-tc) + _Eq * E(R)

D+Eq D+Eq
40% vreemd vermogen
le manier:
WACC = 0,40 * 0,10 * (1-0,39) + 0,60 * 0,1563 = 0,11818 of 11,82%
2de manier:
WACC = E(Ry)*(1-1c*(D/V))
0,14*(1-0,39*0,40)

0,14*(1-0,156)
0,11816 of 11,82%

70% vreemd vermogen
le manier:
WACC = 0,70 * 0,10 * (1-0,39) + 0,30 * 0,1969 = 0,10177 of 10,18%

2de manier:
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WACC = E(Ry)*(1-tc*(D/V))
= 0,14*(1-0,39*0,70)
= 0,14%(1-0,273)
= 0,10178 of 10,18%

Extra 5

Onderneming A en onderneming B hebben dezelfde béta-coéfficient van het eigen
vermogen. Stel verder dat de volgende gegevens beschikbaar zijn:

* onderneming A:Baciva = 1,4; Po = 0; ratio VV/EV = 0,5
* onderneming B:Bativa = 1; D=0
* vennootschapsbelasting:tc = 40%

Welke ratio VV/EV heeft onderneming B?

L
0,37
1

1,37

000

Oplossing
De VV/EV ratio voor onderneming B bedraagt 1,37
Voor onderneming A: Bactiva = 1,4

Dus een gelijkaardig bedrijf (met dezelfde activiteiten) dat 100% met EV is gefinancierd,
heeft een BEV = Bactiva = 1/4

De béta van het eigen vermogen voor onderneming A is dan:
BL=PBu+ [(1 - tc)Bu*(D/EqL)]

BL = 1/4(1+(016)(015))

BL=1,82

Aangezien de béta van het eigen vermogen voor A en B hetzelfde zijn, kunnen we voor
onderneming B het volgende opstellen:

BL=PBu+ [(1 - tc)Bu*(D/EqL)]

1,82 = 1(1+0,6(D/Eq))

D/Eq = 1,37

Extra 6

Barcobuilt NV is een onderneming actief in de bouwsector. Recentelijk heeft Barcobuilt
NV zijn oog laten vallen op een kleinere speler in de bouwsector nl. Claessens NV. De
gedelegeerd bestuurder Mr. Barco heeft zijn CFO gevraagd Claessens NV te waarderen en
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na te gaan hoe de overname best te financieren. Tijdens het gesprek werd vermeld dat
met de overname via synergieén een verwachte waarde gecreéerd wordt van ongeveer
30 mio euro. De overnamepremie die Mr. Barco bereid is te betalen bedraagt 15 mio
euro.

Verder zijn de volgende financiéle gegevens gekend met betrekking tot Claessens NV:

Claessens NV
Boekwaarden (in duizenden euro's)

Netto Vast Actief 11.000 | Kapitaal 1.000
Voorraden 0 | Reserves 9.000
Handelsvorderingen 3.000 | Lange Termijn 3.000
Bankschulden a 8%,
Perpetueel
Cash en liquide middelen 1.000 | Korte Termijn 2.000

Bankschulden a 5%,
Looptijd: 1 jaar
Handelsschulden 0

Totaal Actief 15.000 | Totaal Passief 15.000

De marktwaarde van de schulden kan gelijk worden verondersteld aan de boekwaarde
van de schulden.

Wat betreft de resultatenrekening, wordt er verwacht dat er de volgende jaren geen
extra investeringen zullen gebeuren noch enige wijziging zal plaatsvinden in het
werkkapitaal. De EBIT bedraagt 3.500.000 en de belastingsvoet is 40%. Verder werden
de volgende financiéle gegevens verkregen van de bank:

Ri= 2%; Rn= 10%; Béta (unlevered) = 0,8

Bereken de waarde van Claessens NV

Oplossing:
Vy = EBIT(1-tax)/E(Ry)

E(Ry) = 8,4% => Vy = 3.500.000%(0,6)/0,084 = 25 miljoen
V. = 25 + belastingsvoordeel

Belastingsvoordeel LT
= (40%*3.000.000*0,08)/0,02 (risicovrij in perpetuiteit)
= 4,8 miljoen

Belastingsvoordeel KT
= 2 miljoen (analoog)

Waarde Claessens = 31.800.000,00
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Extra 7

TAK N.V. is een bedrijf dat voor 45 % met vreemd vermogen wordt gefinancierd en dat
werkzaam is in de bouwindustrie. Het heeft een kost van het eigen vermogen van 25%. Een
nieuw project met een opbrengst van 15 % wordt overwogen. Dit project situeert zich in de
chemische sektor en zal voor 70 % met vreemd vermogen worden gefinancierd. Chemcal
N.V., werkzaam in deze sektor, heeft een kost van het eigen vermogen van 9 % en heeft 20 %
schuld in zijn kapitaalstructuur.

Ri=5 %; E(Rp) = 10 %; tc =40 %

Wat is de kapitaalkost van dit project?

o9
L g3
L 76%
L 619

Oplossing
De kapitaalkost van het project bedraagt 6,1%:

LET OP!

TAK NV mag het project niet evalueren op basis van zijn kost op eigen vermogen omdat
het project niet vergelijkbaar is met de basisactiviteit van het bedrijf.

We moeten een project specifieke WACC opstellen op basis van de chemische industrie.
Hiervoor gebruiken we Chemcal NV als referentie.

Voor Chemcal NV:

E(R) =9%; t=0,4;, D/V.=0,2

E(R) = E(Ry) + (1-1)(E(Ru)-Rr)D/EqL
0,09 = E(Ry) + (1-1)(E(Ry)-0,05)0,2/0,8
E(Ry) = 0,084783

Nu we het geéist rendement bij 100% EV kennen uit de chemiesector, kunnen we de
E(RL) voor het chemie project van TAK NV berekenen.

Voor het chemie project van TAK NV:

D/V. = 0,70

E(R) = 0,084783 + (0,6)(0,084783-0,05)0,7/0,3

E(R)) = 0,133478

Nu we de E(R.) van dit project hebben, kunnen we de WACC voor dit project berekenen:

WACC = (0,133478)*(0,3) + (0,6)(0,05)(0,7)
WACC = 0,0610

De kapitaalkost van dit project is dus 6,1%
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Extra 8

EKOSPAM

Stefaniak & Co. verwacht een jaarlijkse opbrengst voor interestbetalingen en belastingen
van $ 25.000 in perpetuiteit. Het bedrijf kan vreemd vermogen opnemen aan een rente
van 9%. Op dit ogenblik is de onderneming volledig met eigen vermogen gefinancierd en

bedraagt de kapitaalkost 15%. De belastingvoet is 35%.

a) Bepaal de waarde van de onderneming

b) Bepaal de waarde van de onderneming indien zij $ 50.000 vreemd vermogen opneemt

en deze som aanwendt om eigen aandelen te kopen
c) Bereken de kost van het eigen vermogen

d) Bereken de kapitaalkost

Oplossingen:

a)

Vy = E(EBIT(1-1¢))/E(Ry)
E(EBIT)*(1-tc)/ E(Ry)

$ 25.000 * (1-0,35)/0,15
$ 25.000 * 0,65/0,15

$ 16.250/0,15
$

108.333,33
b)
V| = Vy + actuele waarde van de belastingbesparing
V|_ = VU + ’Cc*D
= $108.333,33 + 0,35 * $ 50.000
= $ 108.333,33 + $ 17.500
= $ 125.833,33
c)
E(RL) = E(Ry) + (1-1c)*(E(Ry)-R)* D__
Eq.
Vermits V.= Eq_. + D
= EqL= V|_ -D
=¢$ 125.833,33 - $ 50.000
= ¢$ 75.833,33
= 0,15 + (1-0,35)*(0,15-0,09)* 50.000
75.833,33
= 0,15 + 0,65*0,06*0,659341
= 0,1757 of 17,57%
d)
le manier:

WACC = _D_ *R¢* (1-1¢) + _Eq_ * E(R)

D+Eq D+Eq
WACC =_$ 50.000 *0,09*(1-0,35) + $ 75.833,33*0,1757
$ 125.833,33 $ 125.833,33

= 0,397351 * 0,09 * 0,65 + 0,602649 * 0,1757
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= 0,1291304 of 12,91%
2de manier:
WACC = E(Ry)*(1-1c*(D/V))
0,15*%(1-0,35*($ 50.000/$ 125.833,33))
0,15*(1-0,35*%0,397351)
0,15*%(1-0,1390729)
0,15*%0,8609272
0,1291391 of 12,91%

Extra 9

De Boone Corporation heeft een schuld/eigen vermogen ratio van 50%. Het eigen
vermogen van het bedrijf heeft een béta van 0,90. De risicopremie van de markt
bedraagt 7% en de risicovrije interestvoet is 8%. De schuld is een risicovrije lening. De
belastingvoet bedraagt 34%.

Bereken de kapitaalkost van de onderneming.

Oplossing
de kapitaalkost kan als volgt berekend worden:
D Eq
WACC = *Re*¥(1-1¢) + *E(RL)
D + Eq D+ Eq

E(R) = R¢ + (E(Rm) - Re)*BL = 0,08 + 0,07*%0,90 = 0,143 of 14,30%

De ratio vreemd vermogen over eigen vermogen bedraagt 50%. Dit wil zeggen dat voor
elke euro eigen vermogen een halve euro vreemd vermogen is opgenomen in de
kapitaalstructuur van het bedrijf. Bijgevolg gelden volgende ratio's in de formule van de
WACC:

D 1
D + Eq 3
Eq 2
D + Eq 3

WACC = (1/3)*0,08*(1-0,34) + (2/3)*0,143 = 0,0176 + 0,0953 = 0,1129 of 11,29%

Extra 10
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De NV Kenia is momenteel voor 30 % met vreemd vermogen gefinancierd (d.w.z.
marktwaarde vreemd vermogen = 0,3 * marktwaarde totaal vermogen) tegen een
interestvoet van 7 % en de vennootschapsbelasting bedraagt 40 %.

De NV Oester is een identieke, doch volledig met eigen middelen gefinancierde
onderneming, met een marktwaarde van 22.500.000 EUR en een perpetuele EBIT van

6.000.000 EUR per jaar.

Wat gebeurt er met de gewogen gemiddelde kapitaalkost van NV Kenia indien besloten
wordt het percentage vreemd vermogen op te trekken tot 50 % (d.w.z. marktwaarde

vreemd vermogen = 0,5 * marktwaarde totaal vermogen)?

> Blijft gelijk

> Daling = 1,28%
> Daling = 2,81%
L Stijging = 2,81%

Oplossing
De WACC zal dalen met 1,28%

Vy = 22.500.000
EBIT = 6.000.000

t=0,4
E(Ry) = 6.000.000(1-0,4)/22.500.000
E(Ry) = 0,16

WACC voor NV Kenia bij D/V, = 0,3:

E(RL) = E(Ry) + (1 - 1c)(E(Ry) - Rp)(D/EqL)
E(R.) = 0,1831

WACC = Rp(1 - tc)(D/Vy) + E(R)( Equ/VL)
WACC = 14,08%

De kapitaalkost in dit geval is 14,08%

WACC voor NV Kenia bij D/V, = 0,5:

E(R) = 21,40%

WACC = 12,8%

Wijziging:

WACC voor NV KENIA bij D/V, = 0,3: 14,08%
WACC voor NV KENIA bij D/V, = 0,5: 12,80%

Extra 11

Olbet Inc. is een niet-groei bedrijf dat onderworpen is aan een bedrijfsbelasting van 34%. De
perpetuele jaarlijkste EBIT bedraagt $ 1.2 miljoen. De kost van schuld voor belastingen is 8%
en de interestbetalingen bedragen jaarlijks $ 200 000. Analysten van de onderneming schatten
dat de kapitaalkost van een gelijkaardige onderneming die volledig met eigen vermogen is

gefinancierd 12% bedraagt.
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Bepaal de waarde van deze onderneming

Oplossing
De waarde van de onderneming kan je als volgt bepalen:

V. = Vy + actuele waarde van de belastingbesparing
V|_ = VU + ’Cc*D

Vy = E(EBIT(1-7c))/E(Ry)
E(EBIT)*(1-tc)/E(Ry)
1.200.000*(1-0,34)/ 0,12
1.200.000*0,66/0,12
792.000/0,12

6.600.000

Het bedrag van de schuld D bepalen we als volgt:
De jaarlijkse interestbetaling bedraagt 200.000
= D*R¢= 200.000
= D = 200.000/R¢
= D = 200.000/0,08
= D= 2.500.000

V_ = 6.600.000 + 0,34*2.500.000
V_. = 6.600.000 + 850.000
V. = 7.450.000,00

Extra 12

ABC Co. en XYZ Co. zijn identieke bedrijven in alle opzichten behalve wat betreft hun
kapitaalstructuur. ABC is volledig met eigen vermogen gefinancierd dat vertegenwoordigd
wordt door $ 250.000 in aandelen. XYZ heeft zowel aandelen als perpetuele schuld in zijn
kapitaalstructuur opgenomen. De aandelen zijn $ 125.000 waard en rente op zijn schuld
bedraagt 10%. Beide bedrijven verwachten een EBIT van $ 37.500. Er gelden geen
belastingen.

a) Bereken het verwachte rendement van een belegger die voor een bedrag van $
25.000 aandelen bezit van onderneming XYZ.

b) Bepaal de kost van het eigen vermogen van onderneming ABC en van onderneming
XYZ.

ABC
XYZ

c) Bepaal de kapitaalkost voor beide ondernemingen.

ABC
XYZ

Oplossingen:
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a)
E(Rxyz) = (E(EBIT) - R¢*Dxyz)/ EQxyz

Omdat er geen belastingen zijn geldt de eerste stelling van Miller en Modigliani en moet
de marktwaarde van beide ondernemingen gelijk zijn aan elkaar:

Vasc = Vxyz = EQxyz + Dxyz
$ 250.000 = $ 125.000 + Dyyz
= Dyyz = $ 250.000 - $ 125.000 =$ 125.000

E(Rxvz) = ($ 37.500 - 0,10*$ 125.000)/$ 125.000
= ($ 37.500 - $ 12.500)/$ 125.000
= 0,2 of 20,00%

b)
Kost van het eigen vermogen van onderneming ABC

E(Ragc)= E(EBIT)/ EQasc
$ 37.500/$ 250.000

0,15 of 15,00%

Kost van het eigen vermogen van onderneming XYZ

E(Rxyz) = E(Rasc) + (E(Ragc) - Re)* (Dxvz/Eqxyz)

Vermits onderneming XYZ evenveel eigen vermogen als vreemd vermogen opgenomen
heeft, zal de vreemd vermogen/eigen vermogen ratio gelijk zijn aan 1.

E(Rxyz) = 0,15 + (0,15 - 0,10)*1
= 0,15 + (0,05)*1
= 0,2 of 20,00%
Opmerking

Voor de berekening van het verwachte rendement van het eigen vermogen kunnen zowel
de formule onder a) als onder b) gebruikt worden.

c)
WACC voor onderneming ABC

WACC = E(RAgc)
= E(EBIT)/ Eqasc
= $ 37.500/$ 250.000
= 0.15 of 15,00%

WACC voor onderneming XYZ

WACC = _D _* Rf+_Eg * E(Ryyz)

D+EQ D+Eq

=$125.000 * 0,10 + $ 125.000 * 0,20

$ 250.000 $ 250.000
=1%*0,10+1*0,20

2 2
= 0,05+ 0,10
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= 0,15 of 15,00%

Extra 13

De Corrado Construction Corporation heeft een kapitaalstructuur die bestaat uit 35%
gewone aandelen, 10% preferente aandelen en 55% schuld. De kost van het eigen
vermogen bedraagt 18%, de kost van de preferente aandelen 8% en de kost van de
schuld is 10%. De bedrijfsbelasting bedraagt 35%.

Wat is de kapitaalkost van de onderneming?

Oplossing:

de kapitaalkost kan als volgt berekend worden:

D
WACC = *Re¥(1-1c) +
D + Eq + PS
Eq PS
*E(REv) + *E(RPS)
D + Eq + PS D + Eq + PS

WACC = 0,55*%0,10*(1-0,35) + 0,35*%0,18 + 0,10*0,08 = 0,10675 of 10,68%
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