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ZEKERHEID

& Investeringsevaluatie

* Netto actuele waarde

NAW — Z Free Cash Flow in jaar t

|
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*  Gemiddelde boekhoudkundige opbrengstvoet :

_ Gemiddelde Nettowinst

ARR = - -
Gemiddelde Investering

*  Profitability index
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* Interne rendementsgraad :
Z": FCR|_
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t=0

< Waardering van een onderneming en dividendpolitiek

Vizo= FCF,
2 (1+Wacc)'
EQo = Zt Div,
1+R,)'
Div.
Eq., = :
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ONZEKERHEID

< Het individueel nut onder onzekerheid
E(R) = ixiRi
o*(R) =E[ (R, —E(R))* |
risico —af kerigheid : U[E(wW)] > E[U(W)]
risico —neutraliteit : U[E(W)] =E[U(W)]
risico —preferentie : U[E(W)] < E[U(W)]

@ Het efficiénte-set theorema

* Combinaties van beleggingen
cov(R4,Rp) = E([Rp - E(Rp)] * [Ra - E(Ry)D

_ cov(R,.R,)
® o(R)*o(R,)

E(Ry)=xE(R,)+(1-x)E(R,)

o(R, )= /x%6?(R,) + (1-X)262(Ry) + 2X(1— X)k y (R )(Ry)
*Kap = +1

o(Rp) =X o(RL)+@A—X)o(Rg)
*Kap = -1

G(RP) =xo(R,)—(1-x)o(Rg)

O(RP) =0 =X :&
o(Ra) +0(Rp)

* naandelen
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E(R,) = > xE(R,) MetXx = proportie in aandeel i

o’(R,) = Zn:xizcz(Ri)+Zn:_zn:xixjcov(Ri,Rj)

i#]

gemiddelde covariantie =0

02<Rp)=n%ZGZ(R

gemiddelde covariantie > 0

c*(Rp)= +(rr]]1)*cov

(e}
n
o2
o - -1,—
=—+——"cov
n n

* Risico van een portefeuille

_covR,R,)
B GZ(RP)

en

I=XBy +.. + X By

@ Het Capital Asset Pricing Model

ER)=R, +(ER,)-R, )},  Metp _CWG(F(?F;R))
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& Marktwaarde van een volledig met eigen middelen gefinancierd bedrijf :

* beperkt aantal perioden

Z E(FCPF),
' [1+ (Rf + (E(R m) - Rf)*Baandelen)]l

* perpetueel

E(FCF)
[Rf + (E(Rm) - Rf )*Baandelen]

FINANCIELE STRUCTUUR VAN BEDRIJVEN

@ Zonder belastingen

VU:EqU:VLEEqL+D

D

E(RL):E(RU)"‘(E(RU)_RD)*E

WACC=E(R,)* ALt R« 2.
VL VL

Eq, D
= +
EqL+DBL EqL+DBD

By
= Met bedrijfsbelastingen

Actuele waarde perpetueel belastingsvoordeel = Tc(Rp*D) _ D
R C
D
Bij perpetueel belastingsvoordeel D:

VL:VU+Tc*D:EqL+D

ER.) = ERy)+A-0)(ER)~R)

L

D Eq
WACC=R,({1-t.)—+E(R L
D( TC)VL (R)) v,
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WACC:E(RU)*(l—rC\[/)]

L

B =By +|:(1_TC)*BU * EI(:})L}

e (1+(1B;)ED ]

ac

[ Met bedrijfs- en personenbelastingen

E(CF) = (EBIT_ RDD)(]-_TC)(]-_ TPS) + RDD(]-_TPD)

CEBIT(L -t J1-1p)
) E(R,)

VU

V. =Vy+D*G_

Met GL{l_(l—rcxl—rpg}]

(1_ TPD)

< Waardering via Economic Value Added

EVA = NOPAT — Vereiste Winsten

NOPAT = EBIT*(1-1c)

Vereiste Winsten = WACC*(aangepaste boekhoudkundige waarde van de netto activa)

EVA

MVA=> ———__ ~ NAW
~ (1+ WACQ)

[ CFROI = NOPAT + Afschrijving
Boekwaarde kapitaal

CVA = NOPAT + Afschrijvingen — economische depreciatie — vereiste winst ]



