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[bookmark: _Toc72350441]Hoofdstuk 1: NAW - evaluatie methode
[bookmark: _Toc72350442]Wat is de Netto Actuele Waarde (NAW)?
Zuiver financiële methode!
· Brengt het project waarde mee?
· Bepalen of de input van ‘cash’ gedekt wordt door de output van ‘cash’.





· NAW > 0 : waardecreatie  project aanvaarden
· NAW < 0 : waardevernietiging  project niet aanvaarden
· NAW = 0 : onverschillig

Marktrente =  = het rendement op een alternatieve belegging in de kapitaalmarkt  als je je geld niet in de investering steekt zou je het kunnen beleggen aan die rentevoet
[bookmark: _Toc72350443]Hoe ‘cash’ informatie uit de boekhouding puren?
Winst is geen goed criterium
 Boekhoudkundig gezien hoeven er geen effectieve geldstromen worden gerealiseerd
· Aankoopprijs vast activa
· Boekhouding: Kost geboekt via afschrijvingen  gespreid over de gebruiksperiode
· NAW: op moment van betaling
· Verkopen
· Boekhouding: Kost geboekt bij facturatie
· NAW: op moment van betaling
Correcties op boekhoudgegevens
· FCF = Free Cash Flow = cash die de onderneming vrij ter beschikking heeft wanneer alle in- en outflows van een project gerealiseerd zijn
· Cashbewegingen bepalenCorrigeert 2 fouten
1. Foute behandeling investeringen in VA
2. Foute behandeling cash inkomsten en uitgaven

	Winst

	       +      Afschrijvingen

	· (her)Investeringen

	·  werkkapitaal

	Vrije Cash Flow: FCF



·  werkkapitaal = voorraden + klantenkrediet - leverancierskrediet


[bookmark: _Toc72350444]“Cash” informatie uit boekhouding: extra oefeningen
“Cash Flow” en belastingen
Cashflow = afschrijvingen bij winst optellen 
· Echte winst bestaat uit belastbare en niet belastbare schijf
NAW en belastingen
· Belastingen berekenen op de winst (dus al   bij )
· Belastingen negatieve invloed
· 
NAW en werkkapitaal
· Investeren in werkkapitaal negatieve invloed


[bookmark: _Toc72350445]Hoofdstuk 2: Andere methoden van investeringsevaluatie
[bookmark: _Toc72350446]Methoden voor investeringsevaluatie
Gemiddelde boekhoudkundige opbrengstvoet (ARR)
Definitie
·  
· ARR = Accounting Rate of Return
· Lineair afschrijven: gemiddelde investering = investering/2
· Het vermogen dat gedurende de levensduur vastzit daalt geleidelijk naar 0
Beslissingsregel
· Boekhoudkundige rendement > minimum vereist rendement : ARR > r  aanvaarden
· Boekhoudkundige rendement < minimum vereist rendement : ARR < r  verwerpen

Evaluatie
	Voordelen
	Nadelen

	Eenvoudig
	Boekhoudkundige winst i.p.v. FCF

	
	r willekeurig bepaald

	
	Geen actualisatie



· Geen goede methode voor de evaluatie van projecten
De terugbetalingstermijn- methode (Payback methode)
Geef het aantal jaren weer dat nodig is om de initiële investeringsuitgaven te recupereren.
Definitie
·  		(niet op formularium!)
Beslissingsregel
· Terugbetalingstermijn < aanvaardbaar maximum  aanvaarden
· Terugbetalingstermijn > aanvaardbaar maximum  verwerpen
Evaluatie
	Voordelen
	Nadelen

	FCF
	Max terugbetalingstermijn willekeurig bepaald

	Eenvoudig
	Negeert latere cashflows.

	Intuïtief
	Geen actualisatie






[bookmark: _Toc72350447]Profitability index (PI)
Bepaalt hoeveel maal de actuele waarde de investering overtreft.
Definitie 
·  
Beslissingsregel 
· PI > 1  aanvaarden (NAW > 0)
· PI < 1  verwerpen (NAW < 0)
Evaluatie
	Voordelen
	Nadelen

	FCF
	Verwaarloost grootte project

	Actualisatie
	

	Intuïtief
	



Interne rendementsmethode (IRR)
IRR is de actualisatievoet die de actuele waarde van de FCF gelijk stelt aan de initiële investering.
Definitie
·  
· IRR = Internal Rate of Return
· IRR zoeken via lineaire interpolatie: 
Beslissingsregel
· IRR > minimum vereist rendement ( = cutoff-rate of hurdle-rate) aanvaarden
· IRR < minimum vereist rendement ( = cutoff-rate of hurdle-rate) verwerpen
Evaluatie
	Voordelen
	Nadelen

	Rangschikken volgens IRR
	Verwaarloost grootte project (relatief)

	FCF
	Ongevoelig voor teken wissels

	Actualisatie
	Niet altijd unieke oplossing (tekenwissels => max zoeken)

	
	Bevoordeelt de KT

	
	Herbeleggen aan IRR i.p.v. r 





[bookmark: _Toc72350448]Hoofdstuk 3: Toepassingen van NAW - praktische overwegingen en uitbreidingen
[bookmark: _Toc72350449]Incrementele vrije cashflows
· Incrementeel = het werkelijke verschil voor en na de investering   het netto-verschil
Enkele aspecten van incrementele vrije cashflows
Sunk costs
· In het verleden: de kost heeft plaatsgevonden onafhankelijk de beslissing van het project
· Kosten spelen niet meer mee
Opportuniteitskosten
· Aanwezige middelen zijn gebruikt waardoor ze hun alternatieve gebruik verliezen
· Niet noodzakelijk een werkelijke cash!
· Kosten spelen mee
Kostendaling als positieve cash inflow
· Investeren in dit project kan leiden tot een kostendaling van een ander project
Neveneffecten 
· Invloed op de verschillende afdelingen
· Kosten spelen mee
Wijziging werkkapitaal
· Werkkapitaal nodig: cash outflow	 kost	
· Werkkapitaal terug vrij: cash inflow  opbrengst	
Na belastingen
· Kosten spelen mee: belastingen zijn een cash outflow
Abstractie van financiering project
· Projecten evalueren alsof 100% gefinancierd met eigen middelen
· Voordelen
· Investeringsbeslissingen los van financieringsbeslissingen
· Effect financiering via aparte analyse
[bookmark: _Toc72350450]Afschrijvingen en afschrijvingsmethodes
· Zijn geen cashflows maar ze beïnvloeden de CF via de belastingen
Verschillende methodes
· Lineair: elk jaar hetzelfde bedrag	
· Versneld: belastbare winst in de eerste jaren reduceren tot 0
· Vrije cashflows worden sneller gerealiseerd
· Degressief : de eerste 3 jaar het dubbele van het lineaire
     =>    
Belastingsvoordeel = Tax Shield
· 
·  = Afschrijvingen in jaar t
·  = belastingsvoet
· Het grootst bij versneld afschrijven
Nadelen
· Versneld afschrijven doet winst fluctueren
· Versneld afschrijven niet meer mogelijk voor grote bedrijven in België
[bookmark: _Toc72350451]Voorraadwaardering
Kostprijs verkochte goederen = waarde BV + waarde AK of productie – waarde EV
FIFO
· First In, First Out
· Historische aankoopprijzen  oude voorraden worden eerst opgebruikt
· Beter bij prijsdalingen
· Hoogste prijs eerst
· Lagere winst => lagere belastingen
LIFO
· Last In, First Out
· Meest recente aankoopprijzen
· Beter bij prijsstijgingen
· Hoogste prijs eerst
· Lagere winst => lagere belastingen
Effect op FCF
· Verschil in FCF = verschil in belastingen
· Dus indirect effect via de belastingen
[bookmark: _Toc72350452]Ketens van vervangingsinvesteringen
Projecten met verschillende levensduur
· Kortere looptijd  sneller vervanging nodig
· Afweging tussen kosten en vervanging
Methode 1: gemeenschappelijke looptijd 
· Zoeken naar kgv voor de looptijd
· Vervangingskosten na laatste periode gelijktijdig
· Dan  berekenen
Methode 2: jaarlijkse equivalente kosten
· Kies voor de laagste jaarlijkse equivalente kosten
· Beslissing wanneer je een machine moet vervangen zal zijn in het jaar voordat de JEK (nieuwe) < JEK(huidge)



[bookmark: _Toc72350453]Inflatie 
= algemene prijsstijgingen 
De Fisher equatie:
·  = reële interestvoet (inflatie wegwerken),  = nominale interestvoet,  = inflatie
·  zo klein dat je het mag verwaarlozen



Inflatie en berekening AW
· Reële cashflows   geactualiseerd aan de reële kapitaalkost
· Nominale cashflows  geactualiseerd aan de nominale kapitaalkost
Inflatie en investeringsanalyse
· Stijgende inflatie zal
· Het vereiste rendement van een project doen toenemen
· De tijdswaarde van geld belangrijker maken
· De verwachte cashflows beïnvloeden
· De  verlagen (afschrijvingen zelf niet!)
·  tov 
· Omzet en kosten na elk jaar!
· Afschrijvingen niet onder invloed aan inflatie want worden berekend op basis van historische kost
· Via de nominale FCF de reële FCF’s berekenen:	 
· Belastingsvoordeel wordt kleiner aangezien de afschrijvingen niet wijzigen  Inflatie heeft (-) invloed op NAW
[bookmark: _Toc72350454]Kapitaalbeperkingen 
Hoogste NAW die voldoet aan de kapitaalbeperking.
Kapitaaltoewijzing: 1 periode
Niet alleen kijken naar de afzonderlijke hoogste NAW maar kijken naar de verschillende combinaties van projecten die in je bundel passen.
Kapitaaltoewijzing: meerder perioden
Er kunnen middelen worden geïnvesteerd die door lopende projecten worden gegenereerd. De PI kan leiden tot verkeerde beslissingen. Over meerdere perioden is er op vershillende momenten geld beschikbaar uit verschillende projecten.
[bookmark: _Toc72350455]Hoofdstuk 4: Waardering van een onderneming: DCF vs DDM
[bookmark: _Toc72350456]Discounted Cashflow Benadering ( DCF)
Kijkt voornamelijk naar de toekomst: bepaling van de toekomstige vrije cashflows. In dit hoofdstuk wordt de onderneming volledig met eigen middelen gefinancierd  waarde onderneming = waarde van de aandelen. Waarde die je uitkomt volgens DFC-mothode is de waarde die je AH krijgen (aangezien zij de vermogensverschaffers zijn).
Definities
· DCF: waarde onderneming = AW toekomstige FCFs
· 
· = marktwaarde onderneming op t=0
· Waarde die investeerders op de kapitaalmarkt bereid zijn te betalen (= max. AW FCF)
· = kapitaalkost onderneming
· Hangt af van risico en kapitaalstructuur
Methode 
Correcties tot FCF
· Operationele cashflow = Winst na belastingen + afschrijvingen
· Free cash flow = Operationele cashflow - herinvesteringen – wijzigingen in werkkapitaal
Opmerkingen werkkapitaal
· Werkkapitaal  niet zichtbare investering
· Dienstbedrijven: investering in werkkapitaal belangrijker
· Groeibedrijven: investering in werkkapitaal + in VA (zorgen voor de FCF)
Interpretatie van de berekenede “waarde”
· Marktwaarde (enterprise value): DCF
· Onderneming gefinancierd met eigen middelen  gelijk aan marktwaarde eigen vermogen
· Boekwaarde: totaal passief
· Net assets : investeringen op LT in vaste activa en werkkapitaal
·  Totaal passief – handelsschulden
· Vast activa + netto werkkapitaal
· Vast activa +(vlottend actief – handelsschulden)
Waarde volgens DCF-methode moet steeds vergeleken worden met de middelen die in het bedrijf nodig zijn om de FCF tot stand te brengen (waarde onderneming al dan niet groter dan de net assets die hiervoor nodig zijn).
Opmerkingen 
Voorspellingen FCF
· Sensitiviteitsanalyse: rekening houden met de impact op de waardering van wijziging in kosten, werkkapitaal of groeiverminderingen
· Interval bepalen waar de werkelijke marktwaarde van de onderneming ligt

Net assets
· Marktwaarde via DCF > boekwaarde
· Activiteiten geven te lage FCF
· Te veel activa ingezet ( niet rendabel)
Surplus « cash » en surplus « activa »
· Optellen bij waarde 
· Overtollige ‘cash’ kan onmiddellijk worden opgenomen bij liquidatie
· VW van activa die niet nodig zijn voor de operationele activiteiten
· Opletten voor dubbeltelling  interesten uit de belegging van de surplus cash vermijden bij FCF-berekening
Residuele waarde
· Na bepaalde tijd FCF constante of à dezelfde groeivoet
· Residuele waarde = bijdrage omdat de schatting niet heel zeker is
· Hoe groter de gemiddelde groei hoe groter de residuele waarde
· Actualiseren!
[bookmark: _Toc72350457]Dividend discount model (DDM)
Kijkt naar de toekomst. De waarde van de onderneming is gebaseerd op de dividenden dat het zal uitkeren.
Definities 
· DDM: waarde aandelen = AW toekomstige Dividenden
·  = waarde AD/EV
·  = rendement op AD
· Indien het bedrijf geen schulden heeft geldt: 
· Als Div = totale bedrag uitgekeerde dividenden: DDM = totale waarde van het EV
Als Div = dividend per aandeel: DDM = waarde van het aandeel	
DDM vs DCF
· Dezelfde resultaten als dezelfde assumpties gebruikt worden, bij financiële schulden de juiste correcties toegepast worden
· Reden gelijkheid komt door de bestemming van de FCF
· FCF is surplus cash  wordt gebruikt vermogensverschaffers te vergoeden
· Indien geen schuldeisers: FCF volledig uitkeren als dividenden
[bookmark: _Toc72350458]Het gordon groeimodel: een vaak gebruikte DDM specificatie
Via DDM kan je de waarde van een aandeel bepalen gegeven de waarde van de dividenden. Het gordon groeimodel gaat de gemiddelde lange termijn groei van de dividenden bepalen.
Definities 
· Bepalen  = gemiddelde LT-groei  
· Gordon groeiformule: 
· 
Eigenschappen van DDM/ Gordon groei
Groeivooruitzichten 
· Groeivooruitzichten zeer belangrijk  zitten vervat in de huidge waarde van een aandeel
Dividend rendement vs kapitaalwinst
· Gerealiseerd rendement aandeel


· Indien een kapitaalmarkt in evenwicht
· Gerealiseerd rendement = verwacht rendement = discontovoet
· Groeivoet beïnvloed dan alleen de samenstelling
· Rendementsaandelen
· Hoog dividendrendement (en lage kapitaalwinst)
· Trage groei
· Groeiaandelen
· Hoge kapitaalwinst (en laag dividendrendement)
· Snelle groei
Volatiliteit van aandelen
· Als  erg hoog tov        Als  erg laag is tov 
· Hogere volatiliteit naarmate ze dichter bij elkaar liggen
DDM/Gordon geeft inzicht in niveau van P/E ratio
· PE ratio: hoeveel het AD waard is tov huidige winst per AD 
· 
· Wanneer  en alle winsten worden uitgekeerd (= hoge dividenden)
· 
· 
· Bedrijven met (+)g: PE ratio groter dan 1/R
Bedrijven met (-)g: PE ratio kleiner dan 1/R
· Individuele aandelen => vergelijken met gelijken
· PE aandeel groter dan referentie: overgewaardeed, duur aandeel
· PE aandeel kleiner dan referentie: ondergewaardeerd, goedkoop aandeel
Het schatten van het groeiritme g
· Om productiecapaciteit in stand te houden: evenveel herinvesteren als afschrijven
· Om te groeien: netto-investeringen	(investeringen bovenop de herinvesteringen)
· Netto-investering = 0: nettowinst volledig uitkeren => dividend cte
· Netto-investering > 0: nettowinst deels uitkeren=> groeiende dividend



· Afweging dividend en groei: groei van toekomstige dividenden gaat gepaard met een reductie van het huidige dividend
· Waarde met groei vergelijken met waarde zonder groei:   al dan niet >0
· Via formule: 
· 	negatieve groei
· 	expansie
· 	positieve groei
Veranderende groeivoeten
· KT-groei kan afwijken van LT-groei
· KT-groei wijkt het sterkst af van langjarige gemiddelde groei








[bookmark: _Toc72350459]Hoofdstuk 5: Dividendpolitiek
[bookmark: _Toc72350460]Dividendpolitiek irrelevant in een wereld met perfecte kapitaalmarkten
Karakteristieken van perfecte kapitaalmarkten
· Geen fricties (geen transactiekosten, belastingen,…)
· Perfecte informatie
· Alle spelers prijsnemers
· Interestvoet (uitlenen) = interestvoet (ontlenen)
Waarde aandeelhouders = AW(toekomstige dividenden)  onderneming wordt volledig gefinancierd met eigen middelen. De dividendpolitiek heeft geen invloed op de waarde van de aandelen!
[bookmark: _Toc72350461]Dividendpolitiek in imperfecte kapitaalmarkten: relevantie voor waardering
· Invloed op de AW van de lekken
· Stuurt de verwachtingen van de markt (ivm waarde)
Belastingen 
· Totale waarde onderneming blijft gelijk maar komt niet meer volledig toe aan de aandeelhouders
· Deel aan de staat + deel aan aandeelhouders
· Dividendpolitiek heeft invloed op de waarde van het bedrijf via belastingen – men moet rekening houden met het heersende belastingssysteem
Clientèle effect
Er zijn verschillende types van investeerders en elke groep wordt geconfronteerd met een ander belastingssysteem.
· Keuze van de dividendpolitiek zal een impact hebben op de samenstelling van de aandeelhoudersgroep
· Clientèle effect gaat de impact van de belastingen en dividendpolitiek afzwakken
Asymmetrische informatie
Managers en aandeelhouders
· Managers kennen de toekomst van de onderneming beter, zij kunnen bijgevolg het juiste resultaat kennen terwijl de aandeelhouders schattingen moeten maken
· Stabiele dividendpolitiek
· Dividenden constant of in stijgende lijn
· Uitkeringspercentage constant  dividenden fluctueren met de winst
Waarde van het bedrijf
· Aandeelhouders maken beslissingen op basis van de verwachtingen en de uitgezonden signalen
· Dividendpolitiek: laag/geen Div op t=0
· ADHs pessimistisch  Waarde AD zakt
· Marktwaarde < werkelijke waarde	 te pessimistisch signaal
· Dividendpolitiek: hoog/een Div op t=0
· ADHs optimistisch  Waarde AD stijgt
· Marktwaarde > werkelijke waarde	 te optimistisch signaal
Toekomstverwachtingen worden niet zomaar prijsgeven: concurentie mag strategie niet kennen en men wil zich niet laten vastpinnen. De dividendplitiek heeft dus een belangrijke signaalfunctie.
Agency problemen en Corporate Governance
· Belangenconflicten
· Tussen managers en ADHs
· Tussen kleine en grote ADHs
· Via verantwoordelijke dividendpolitiek vertrouwen winnen: indien er voldoende rendement is voor de aandeelhouders zullen deze geen redenen hebben het managment te wantrouwen.
Vuistregels voor financiële managers
· Voer een stabiele dividendpolitiek
· Inkoop eigen aandelen als alternatief
· Om koers op te drijven, om surplus “cash” uit te keren, vijandige overname vermijden,…
· Kan als (-) signaal overkomen
· Geen winstgevende investeringsopportuniteiten
· Aandeelhouders die het bedrijf willen verlaten worden beloond en deze die willen blijven worden afgestraft	
· Rekening houden met belastingsregime hoe hoger het clientèle effect hoe kleiner het uiteindelijke belang
· Signaalfunctie
· Geloofwaardige signalen met een logische consistentie
· Belangrijke afweging: div uitkeren vs winsten inhouden
· Externe financiering kost geld  te veel dividenden uitkeren zorgt ervoor dat je niet kan investeren
· Overmatig inhouden van winst brengt wantrouwen
· Huidige dividendrendement vs toekomstige kapitaalwinst

[bookmark: _Toc72350462]Hoofdstuk 6: Optimaal beleggen: De inzichten uit de portfoliotheorie
[bookmark: _Toc72350463]Omgaan met risico
Bepaling van risico
Je bent nooit zeker wat het verwachte rendement op een aandeel zal zijn. Je kan wel een idee vormen op basis van rendementen uit het verleden. De verwachte return (ex ante) kan je benaderen met de gemiddelde return (ex post). Variantie kan gebruikt worden als benadering voor de afwijking van het gemiddelde.
· 
· 
Standaarddeviatie: een risico maatstaf
· Rendement normaal verdeeld
· met een waarschijnlijkheid van 68%
· De standaarddeviatie reflecteert de graad van onzekerheid   naarmate  stijgt, stijgt het risico
Risico in de financiële theorie: assumpties
· Verwachte nut maximaliseren 
· Beleggers zijn risico afkerig
· Rendementen normaal verdeeld
Houding ten opzichte van risico
Risico aversie
· Concave nutsfunctie: marginale nut zal afnemen bij toenemende rijkdom
· Verkiest zekerheid boven risico bij gelijke opbrengst
· Zekerheid geeft hem een hoger nut
· 
Risico neutraal
· Lineaire nutfunctie: marginale nut zal constant blijven bij toenemende rijkdom
· Indifferent tussen zekerheid en risico bij gelijke opbrengst
· 
Risico preferent
· Convexe nutsfunctie: marginale nut zal stijgen bij toenemende rijkdom
· Verkiest risico boven zekerheid bij gelijke opbrengst
· 
Het efficiënte set theorema en risico
Afweging rijkdom vs risico
De standaarddeviatie geeft de breedte van de Gaus-curve weer. Hoe breder de curve, hoe groter de standaarddeviatie en hoe groter het risico zal zijn.
Het efficiënte set theorema
De optimale belegging van een risico afkerige belegger is efficiënt indien:
· Geen andere belegging met hoger rendement, gegeven hetzelfde risico
· Geen andere belegging met lager risico, gegeven hetzelfde rendement
Efficiënte set = verzameling van alle efficiënte beleggingen.
Efficiënte set theorema en nutsfunctie
Alle punten op eenzelfde indifferentiecurve, die een bepaald rendement-risico verhouding vertegenwoordigen, hebben hetzelfde nut. Curven die hoger liggen vertegenwoordigen een hoger nutsniveau.
Het nut zal toenemen wanneer het risico afneemt bij gelijkblijvend rendement of het rendement zal toenemen bij gelijkblijvend risico.
Berekening van verwacht rendement en risico
· Op basis van mogelijke toekomstige rendementen
· Vaak via modellen => vb CAPM
Berekening van het verwachte rendement
· 
Berekening van het verwachte risico
· Verwacht risico bepaalt de mogelijke afwijking van het rendement ten opzichte van het verwachte rendement.
· 
[bookmark: _Toc72350464]Het diversificatie-effect: combinaties van beleggingen
Aangezien de rendementen van aandelen normaal verdeeld zijn, is een portefeuille bestaande uit verschillende aandelen ook normaal verdeeld. Het jaarlijks portfoliorendement is gelijk aan het gemiddelde van de rendementen van de aandelen. Gemiddelde portfolio rendement:
· Gewogen gemiddelde van de verwachte rendementen
· Gemiddelde rendement berekenen van de jaarlijkse rendementen van de portfolio zelf
Een portefeuille zal minder extremen vertonen in rendement vergeleken met individuele aandelen aangezien aandelen niet in dezelfde richting bewegen (= diversificatie effect)[footnoteRef:1]. [1:  Doet zich enkel voor indien de correlatie tussen de aandelen kleiner is dan 1!] 

Correlatie = de mate waarin aandelen samen bewegen in dezelfde richting  best een portefeuille hebben met cyclische en contracyclische aandelen.
· Cyclische aandelen = aandelen die sterk samen bewegen met de markt
· Contracyclische aandelen = aandelen die omgekeerde bewegingen maken als de gemiddelde markttrend
· Williams : waarde aandeel via AW van verwachte toekomstige dividenden  DDM
· Markowitz: combinatie van aandelen, kijken naar de correlatiet  efficiënte portefeuille

Covariantie 
Risico van de portefeuille is afhankelijk van de covariantie van de samengestelde activa.
· 
· Aandelen bewegen in dezelfde richting			
· Aandelen bewegen in tegengestelde richting		
· Aandelen bewegen onafhankelijk van elkaar		
· Zegt niets over de sterkte van de samenhang 
· Zeer risicovolle aandelen hebben vaak een hoge covariantie zonder dat dit noodzakelijk wijst op een sterke samenhang
Correlatiecoëfficiënt 
· Correlatiecoëfficiënt = covariantie van de gestandaardiseerde rendementen  waarde tussen -1 en 1
· Negatief: aandelen maken een tegengestelde beweging
· Positief: aandelen maken een bewegingen in dezelfde richting
· Standardisatie: 

Hoe groter de correlatie in absolute termen hoe sterker het lineaire verband! Indien aandelen niet perfect positief gecorelleerd zijn zal er risicoreductie optreden.
Risico en rendement van een portfolio met 2 aandelen: wiskundige analyse
· 
· 
· Aangezien     
Maximale waarde voor 
· Risico maximaal als 
· 
Minimale waarde voor 
· Risico minimaal als 
· 
· 
Samenvattend 
· 
Bij een lagere correlatie zal de kans toenemen dat onverwachte bewegingen van een aandeel worden gecompenseerd door onverachte tegengestelde bewegingen van een ander aandeel.


Risico en rendement van een portfolio met n aandelen
·     met 
· 
·  variantie termen
·  covariantie termen
Nemen van een van de twee basis assumpties voor eenvoudigere berekeningen:
· De gemiddelde covariantie van twee aandelen is gelijk aan 0
· Aandelen bewegen volgens een gemeenschappelijke trend dus de gemiddelde covariantie is positief
Gemiddelde covariantie is gelijk aan 0
· 
· 
Hoe meer aandelen, hoe lager het risico bijgevolg kan het risico volledig worden weggediversifieerd wanneer er genoeg aandelen in de portefeuille aanwezig zijn.
Gemiddelde covariantie is positief
· 
· 
Wanneer er voldoende aandelen aanwezig zijn in de portefeuille kunnen we stellen dat  het risico volledig wordt bepaald door de gemiddelde covariantie tussen aandelen. Het risico dat nog overblijft weerspiegelt de gemiddelde onderliggende markttrend.
· Markt of systematisch risico: risico dat eigen is aan de onzekerheid van de markt  kan niet worden weggediversifieerd
· Uniek of onsystematisch risico: risico dat enkel speciefiek is voor een bepaalde industrietak  kan worden weggediversifieerd indien er voldoende variatie is in de aandelen.
Risico van een portefeuille: de risico contributie voorstelling
Andere benadering om het risico te meten waar je er vanuit gaat dat elk aandeel bijdrage levert tot het risico van de portefeuille. Risico van de portefeuille is de som van de gewogen individuele risicobijdragen van de aandelen (= covariantie van ieder van de individuele aandelen met de portfolio).
· 
 = relatieve risicobijdrage van een aandeel ten opzichte van de portefeuille  indien n voldoende groot is weerspiegelt dit enkel nog het systematisch risico.
[bookmark: _Toc72350465]Diversificatie en optimale beleggingsportefeuilles
Efficiënte portefeuille = risico minimaal bij gegeven rendement OF rendement maximaal bij gegeven risico.


Portefeuille enkel bestaande uit aandelen
· Eerst portefeuilles maken met 2 aandelen
· Deze combineren tot je hoogste  vindt en laagste 
· Via optimalisatie:
· Min	 
· Odb	
	 
	
Combinaties tussen aandelen en een risicovrije belegging
Risicovrije belegging = belegging waar men een bepaalt rendement biedt zonder dat er onzekerheid is  
Combinaties tussen  en een aandelenportefeuille liggen op een rechte
De covariantie tussen een risicodragend en een risicovrij actief is altijd gelijk aan nul   

Combinatie tussen  en een optimale aandelenportefeuille maximaliseert de trade off
Wanneer er de mogelijkheid is voor een risicovrije belegging zal de efficiënte set veranderen van curve naar een rechte. De trade-off tussen rendement en risico is maximaal op deze rechte. De keuze van de belegger zal zijn waar zijn nutsfunctie de rechte raakt.
· Niet mogelijk te ontlenen tegen risicovrij interest dan kan je niet meer dan 100% middelen opnemen
· Na raakpunt aandelenset volgen
· Ontlenen tegen risicovrij interest dan kan je wel meer dan 100% middelen opnemen
· De volledige rechte volgen
[bookmark: _Toc72350466]Het sluitstuk: wat is de optimale portefeuille m?
In een perfecte kapitaalmarkt hebben alle partijen dezelfde informatie en dus ook dezelfde optimale efficiënte set. Hierdoor zal elke belegger in dezelfde 2 componenten beleggen (risicovrije belegging en de aandelenportefeuille). Het is steeds mogelijk het verwachte rendement te verhogen door te lenen tegen Rf.
Marktportefeuille = perfect gediversifieerde portefeuille van alle risicodragende activa die er bestaan  
Separatietheorema = beleggers zullen, ondanks de risico voorkeuren altijd in dezelfde 2 portefeuillecomponenten f en m beleggen. De proporties van f en m hangen af van de individuele indifferentiecurves.
Via sharpe ratio beleggingen onderling vergelijken

[bookmark: _Toc72350467]Hoofdstuk 7: Waarderen onder onzekerheid en (CAPM)
[bookmark: _Toc72350468]Afleiding Capital Asset Pricing Model (CAPM)
= Security market line model
· In een perfecte kapitaalmarkt
· Met perfecte diversificatiepolitiek






· Slechts een deel van het totale risico wordt vergoed aangezien in de praktijk de correlatie kleiner zal zijn dan 1
· Marktportefeuille = portefeuille die dezelfde gevoeligheid heeft als de markt en hier neem je per definitie  = 1
·  gestandaardiseerde risicobijdrage 
· : cyclisce aandelen
· Risicopremie groter dan deze van op de markt
· : defensieve aandelen
· Risicopremie kleiner dan deze van op de markt
[bookmark: _Toc72350469]Wat wordt door het CAPM weergegeven?
· Relatie tussen verwachte rendement en systeemrisico
· Systematisch risico is het enige risico dat vergoed wordt in een markt met perfecte diversificatie
·  geeft de conjonctuurgevoeligheid weer en dus een idee over hoe het aandeel in de markt zal reageren
[bookmark: _Toc72350470]Bèta als maatstaf voor risico
Ex post versus ex ante rendement
· Ex ante: verwachte rendement of vereiste rendement
· Verwachtingen gegeven het risicoprofiel
· Groter dan indien 
· Ex post: gerealiseerde rendement of werkelijk rendement
· Groter of kleiner dan 
Afweging standaardafwijking t.o.v gestandaardiseerde risicobijdrage
· : geeft de schommeling weer
· Systematisch risico (= niet-diversifieerbaar risico)
· Niet-systematisch risico (= diversifieerbaar risico)
· Door voldoende aandelen aan te kopen gaat dit deel van het risico verdwijnen
· : geeft de eenheden risico weer
· Systematisch risico (= niet-diversifieerbaar risico)
· : de aandelenbètha   risico van de financiële structuur en de activiteiten
·   risico van de activiteiten
· In financiën wordt de veronderstelling gemaakt dat je rationeel bent en dus het risico doet verdwijnen en je dus enkel vergoed moet worden voor dat deel risico dat je niet kan doen verdwijnen
Sensitiviteit ten opzichte van de markt
· CAPM kijkt alleen naar het cyclische deel van de fluctuaties
· Bedrijfsspecifieke gebeurtenissen worden niet opgenomen
· Zorgen voor verschil (ex ante) en (ex post)
· Aandelen met  reageren feller dan aandelen met een lagere 
· (ex ante) en (ex post) benaderend gelijk alsde portefeuille goed gediversifieerd is
· 
Risico in de praktijk
· Bovenop de CAPM iets bijtellen dat de liquiditeit, assymetrische informatie en organisatieproblemen (aangezien er geen perfecte markt is) compenseerd.
· Marktmodel om aandeel te bepalen via het marktrendement
· 
·    voor het risicovrij rendement
Bèta van een portfolio
·   gewogen gemiddelde van de  van de deelcomponenten en hun bijhorende proportie
·  voor een perfect gediversifieerde portefeuille (= marktportefeuille)
Stabiliteit van bèta
· Algemeen vrij stabiel
· Kan wijzigen door bedrijfsspecifieke gebeurtenissen  geëst rendement en kapitaalkost wijzigt
· Activiteiten of omgeving van het bedrijf veranderd
· Sterke concurrentie
· Verschuiving afzetmarkt
· Kapitaalstructuur wijzigt
[bookmark: _Toc72350471]Kapitaalkost en waardering van bedrijven
Waardering van een bedrijf bij 100% aandelen financiering
· Alleen met EV gefinancierd  waarde bedrijf wordt bepaald door de waarde van de aandelen	
· 
· Geldt niet als ook gefinancierd met VV!
· Waarde bedrijf
· Beperkt aantal periodes	
· Constant en perpetueel	



Opsporen van over en ondergewaardeerde aandelen via CAPM
· Verwachte rendement => uit marktprijs bepaald
Geëiste rendement => uit het CAPM: 
· Verwacht rendement = geëist rendement: juiste waardering
· Verwacht rendement > geëist rendement: ondergewaardeerd
· Verwacht rendement < geëist rendement: overgewaardeerd
[bookmark: _Toc72350472]Kapitaalkost en diversificatie
Systematisch risico van een gediversifieerd bedrijf
· Systematisch risico van de bedrijfsactiviteit = activiteitenrisico: gewogen gemiddelde van de systematische risico’s van de deelactiviteiten
· 
Evalueren van projecten binnen een gediversifieerd bedrijf
· Risico van elke activiteit is niet gelijk aan de globale activiteitenrisico
· Door de globale kapitaalkost  te gebruiken: verkeerde project aanvaard/verworpen!
[bookmark: _Toc72350473]Andere risicofactoren
Fudge factor = verhoging van de discontovoet ten aanzien van het CAPM
· Asymmetrische informatie
· Organisatierisico (structuur)
· Kwaliteit van het management
· Illiquiditeit van de aandelen


[bookmark: _Toc72350474]Hoofdstuk 8: Waardering en Kapitaalstructuur
[bookmark: _Toc72350475]Invloed van vreemd vermogen financiering indien geen belastingsvoordeel
Introductie
· Waarde(U) = Waarde unlevered  zonder schulden   financiering met EV
Waarde(L) = Waarde levered  met schulden   financiering met EV + VV
·  = totale marktwaarde van de aandelen
= marktwaarden van alle uitgegeven aandelen + schulden
· = AW van alle toekomstige opbrengsten voor ADHs
· = AW van toekomstige interesten en terugbetalingen
Indien er geen vreemd vermogen is is er geen financieel risico en zal bijgevolg  = .
Stelling 1: kapitaalstructuur is irrelevant voor de waarde van een onderneming
Miller en Modigliani (MM): “De totale waarde van het bedrijf wordt niet beïnvloed door de financiële structuur” 

· Prijs per AD blijft ongewijzigd
In de praktijk is er geen perfecte kapitaalmarkt en zal er dus indirect invloed zijn op de waarde van de onderneming door o.a. belastingen, financiële beperkingen en asymmetrische informatie.
·  = aantal keer dat bedrijf meer waard is dan middelen die er worden ingestopt
Stelling 2: kost van EV stijgt met schuldopname
· MM2: 
· Het risico verschuift binnen de onderneming
· Hoe hoger de verhouding VV tov EV hoe groter het risico voor de ADH
· Geëiste rendement zal toenemen
· Totale gemiddelde kost blijft hetzelfde
Kapitaalstructuur is irrelevant voor de kost van het globale vermogen
· WACC = de kapitaalkost = gemiddelde kost van alle financiering =  =
· Rendement op portefeuille bestaande uit alle aandelen en schulden
· Is onafhankelijk van de financiering in perfecte kapitaalmarkten
· Het geëist rendement op AD wordt beïnvloed door kapitaalstructuur, WACC niet
Bedrijfsrisico vs financieel risico
· Financieel risico = extra risico door risicoverschuiving -  wordt hoger naarmate meer vreemd vermogen
· Bedrijfsrisico = activiteitenrisico – bepaalt rendement op aandelen indien risicovrij
· Geëist rendement hangt af van totaal risico (= financieel risico + bedrijfsrisico) zie grafieken pg 263


In de praktijk
· 
· Positief schuldgraad leverage effect  ROE stijgt met schulden  
· Indien hoge rentabiliteit van de industriële activiteiten
· Negatief schuldgraad leverage effect   ROE daalt met schulden   
· Indien lage rentabiliteit van de industriële activiteiten
· Gebruik van schulden zal de variantie op de ROE laten toenemen.
Schuldgraad en risico 
·   = som activiteiten- en financieel risico

· Marktwaarde aandelen = 
· Marktwaarde bedrijf: 
· Kapitaalkost bedrijf: 
[bookmark: _Toc72350476]Invloed van vreemd vermogen financiering wanneer er een belastingsvoordeel is
Financiering met vreemd vermogen zal leiden tot een belastingsvoordeel.
·  = belastingsvoet
Belastingsvoordeel/ tax shield
	Aandeelhouders
	Schuldeisers

	Dividenden als vergoeding
	Interesten als vergoeding

	Moet niet altijd
	Afdwingbaar – ongeacht bedrijfsresultaat

	Niet fiscaal aftrekbaar
	Wel fiscaal aftrekbaar van de belastbare winst



Des te meer interesten er betaald worden des te minder belastingen er hoeven betaald te worden (= belastingsvoordeel of tax shield van vreemd vermogen).
· Belastingsvoordeel =  
Waardering van de onderneming
De waarde van de onderneming indien het eigen vermogen gedeeltelijk wordt vervangen door vreemd vermogen zal stijgen met de actuele waarde van het belastingsvoordeel wat ten goede komt van de aandeelhouders.
· Indien perpetuïteit: 
· 
De wijze van financiering heeft een invloed op de totale uitkeerbare FCF aan de kapitaalverschaffers (wat een invloed heeft op de waarde van de onderneming). We kunnen dus stellen dat:
· Totale FCF = som FCF eigen middelen + FCF schuldeisers
· = Marktwaarde eigen middelen + Marktwaarde schulden = + AW(belastingsvoordeel interesten)


Rendement op eigen vermogen
· Het risico verschuift binnen de onderneming waardoor het geëist rendement dus ook groter is
· Stijgt  minder dan voordien dankzij de belastingvermindering 
· 
· RD = kost van de schulden = Rf  (indien aan risicovrije rente ontleend)
Kapitaalstructuur wordt relevant bij belastingsdiscriminatie voor de kost van het globale vermogen
· 
· Kapitaalkost van een schulddragende onderneming is lager dan die van een schuldvrije onderneming – het verschil zit hem in het belastingsvoordeel.
· In een situatie zonder belastingen heeft de kapitaalstructuur geen invloed
· VL = waarde identieke schuldvrije onderneming + actuele waarde belastingsvoordeel
     = som eigen en vreemd vermogen
Schuldgraad en risico 
·   verondersteld constant perpetuele schulden zie grafieken pg 292 
Equivalente waarderingsmethodes
De aangepaste NAW (adjusted NPV) –methode
· Evalueren alsof geïnvesteerd met 100% eigen vermogen  FCF alsof er geen interestbelastingen zijn
· Aangepast zodat het belastingsvoordeel in rekening wordt gebracht (deze zorgt voor een hogere NAW)
· 
De methode met de gemiddelde gewogen kapitaalkost (WACC)
· Belastingsvoordeel reeds ingecalculeer bij WACC
· 
Toepassing aangepaste NAW en methode met WACC in Capital Budgeting
Wanneer wordt gewerkt met de WACC van het bedrijf wordt er impliciet vanuit gegaan dat de activiteitenrisico van het project en deze van het bedrijf hetzelfde zijn.
Een project met oneindige levensduur
· Via de aangepaste NAW  
· Via de WACC  
Een project met eindige levensduur
· Werkwijze vorige hoofdstukken combineren met dit hoofdstuk

[bookmark: _Toc72350477]Hoofdstuk 9: de keuze van de kapitaalstructuur
[bookmark: _Toc72350478]Kosten verbonden aan financiële moeilijkheden
Waarde van de onderneming
De kans op financiële moeilijkheden zal de waarde van een onderneming doen dalen aangezien beleggers zich meer zorgen zullen maken over de onderneming.
· Waarde schulddragende onderneming 
Waarde indien gefinancierd met 100% EV (
+  AW(belastingsvoordeel)
– AW(kosten financiële moeilijkheden)
· Hogere schuldratio
· AW van de kost wordt groter aangezien de kans op financiële moeilijkheden toeneemt
· AW van het belastingsvoordeel neemt toe aangezien de interesten hoger worden
· Waarde onderneming maximaal: AW(belastingsvoordeel) = toename AW (kost financiële moeiliijheden)
Kapitaalkost 
De kosten van financiële moeilijkheden beïnvloeden zowel de kost van het vreemd vermogen als de kost van het eigen vermogen.
· Obligatiehouders en schuldeisers eisen een hoger rendement  kost vreemd vermogen neemt toe
· Additioneel risico voor de aandeelhouders, eisen een hoger rendement  kost eigen vermogen neemt toe
De kapitaalkost daalt aanvankelijk bij een toenemende schuldgraad maar zal weer stijgen vanaf een bepaale hoeveelheid van vreemd vermogen  optimale schuldratio waar WACC minimaal[footnoteRef:2] is. [2:  De waarde van de onderneming wordt bepaald door de FCF te actualiseren aan de kapitaalkost] 

Faillissement
Bankroet = schuldeisers worden de eigenaars van de onderneming indien waardevermindering van de activa leidt tot faillissement  resultaat van waardevermindering.
· Beperkte aansprakelijkheid: 
· Persoonlijke middelen van de aandeelhouders worden vrijwaard
· Schuldeisers worden niet altijd volledig terugbetaald
· Waarde van de aandelen zijn hoger
· Onbeperkte aansprakelijkheid
· AH moeten schulden geheel of gedeeltelijk betalen met persoonlijke middelen
· Schuldeisers worden volledig terugbetaald
· Waarde van de aandelen zijn lager



Faillissementskosten
= alle kosten verbonden aan de faillissementsprocedure
· Indirecte kosten = betrekking op de moeilijkheden die verbonden zijn aan het runnen van de ondernming
· Aantrekken nieuw personeel om de continuïteit van de resterende activiteiten te garanderen
· Weinig flexibiliteit om te reageren op bepaalde gebeurtenissen
· Directe kosten = juridische en administratieve kosten
[bookmark: _Toc72350479]Determinanten van kapitaalstructuur
Niet alle bedrijven bevinden zich in een lange termijn evenwicht met optimale schuldratio (die ook nog eens verschillend is voor alle bedrijven).
· Afweging maken tussen het belastingsvoordeel  en de kosten van financiële moeilijkheden (beïnvloeden ook de kapitaalstructuur!)
· Kost verbonden aan het financieren van eigen en vreemd vermogen
· Ingehouden middelen – Vreemd vermogen – Eigen vemogen
· Onderhevig aan de wetten van vraag en aanbod
· Moet middelen verkrijgen om aan een bepaalde schuldgraad te voldoen maar is niet altijd mogelijk bv. wegens beperkte kredietwaardigheid
Kenmerken die invloed hebben op de schuldgraad
· 
6

· Bedrijfsgrootte: grote bedrijven kunnen makkelijker schuldfinanciering krijgen
· Transparantere en formelere bedrijfsstructuur
· Meer waarborg bieden  meer kredietwaardiger
· Winstgevendheid:
· Veel fondsen beschikbaar om met interne middelen te financieren  lagere schuldgraad
· Kunnen profiteren van het belastingsvoordeel
· Risico:
· Variabele winsten en dus minder geneigd vreemd vermogen op te nemen
· Schuldeiser heeft meer risico en zal dus hoger rendement eisen
· Groei:
· Groeibedrijven hebben veel fondsen nodig om hun activiteiten te financieren maar zijn risicovol door de variabele winsten en zullen dus moeilijker aan financiering geraken.
· Onderpand: makkelijker financiële middelen krijgen omdat het risico voor de schuldeiser lager ligt
· Sector: kenmerken van sectoren hebben een invloed op de kosten van financiëme moeilijkheden en het belastingsvoordeel
· Alternatief belastingsvoordeel: interesten kunnen worden afgetrokken van de winst voor belastingen
· Bedrijf zal vreemd vermogeb opnemen zolang er interesten kunnen worden afgetrokken van de winst





[bookmark: _Toc72350480]Soorten van vreemd vermogen
= Alle interestdragende schuld
Niet publieke schulden
· Geld lenen via bank, particulier of ander bedrijf
· Rekening houden met bedrijfskenmerken
· Al dan niet bieden van waarborgen
· Risico van de activiteiten van de onderneming
Publieke schulden
· Uitgeven van obligatieleningen: geld lenen van particulieren of institutionelen in de markt
Kenmerken van een obligatielening
· Interestvoet: bepaalt coupon (= i * nominale waarde) die jaarlijks wordt uitbetaald
· Langere looptijd met jaarlijkse coupon waar op de vervaldag de obligatie wordt uitbetaald
· Risico bepaalt de prijs: hoog terugbetalingsrisico levert een hogere interest op
· Investment grade bonds = hebben een hoge kredietwaardigheid
· Junk bonds = lagere kredietwaardigheid gecompenseerd door een zeer hoog rendement
Soorten obligatieleningen
· Bevoorrechte obligaties: terugbetaling wordt gewaarborgd door roerende activa van de onderneming (lager risico voor de koper)
· Achtergestelde bedrijfsobligaties: worden bij faillissement uitbetaald na de gewone schuldeisers
· Euro-obligaties: uitgegeven in een andere munt dan land van uitgifte
· Converteerbare obligaties: omzetbaar in andere financiële producten door koper
· Gelijk aan het kopen van een niet-converteerbare obligatie en het kopen van een call-optie
· Reverse convertibles: omzetbaar in andere financiële producten door uitgever
· Gelijk aan het kopen van een niet-converteerbare obligatie en het verkopen van een put-optie
· Obligaties in combinatie met optiecontracten om risico te vermijden
· Obligaties met warranten: koper heeft het recht gedurende een bepaalde periode aandelen te kopen tegen een bepaalde voorwaarde
· Gelijk aan het kopen van een niet-converteerbare obligatie en het kopen van een call-optie
· Beide instrumenten kunnen worden afgezonderd. Indien de koper besluit de warranten uit te oefenen dan zal de obligatie niet vervallen.
· Nulcoupon-obligaties = zerobonds: rentecoupon is 0%, alle interest wordt op de vervaldag terugbetaald
· Discount bond: wordt op vervaldag terugbetaald aan de nominale waarde waarvoor deze wordt uitgegeven aan de verdisconteerde waarde
Concreet voorbeeld: kapitaalstructuur van Fresh Food
Belangrijke factoren bij investering zijn de bedrijfswaardering, de totale FCF, de keuze van de financiële structuur en het eventuele onderzoek naar ‘cash behoud’ om een negatieve cashpositie te vermijden.
Maximale lening die een bedrijf kan aangaan = – door het gebruik van liquide middelen kunnen de jaarlijkse interestbetalingen worden opgedreven en zo dus ook de lening.

[bookmark: _Toc72350481]Capital structure decision
De winstgevendheid is een van de determinanten van de D/E maar heeft twee luiken. 
· Door hoge winstgevendheid kan je meer met interne middelen financieren aangezien je hogere reserves hebt  daling van de D/E
· Door de hoge winstgevendheid heb je een lager risico en zal je makkelijker vreemd vermogen kunnen verschaffen  stijging van de D/E
Pecking order theory: voorkeur wordt gegeven aan de simpelste financieringsvorm en nadien aan de goedkoopste vorm. De grootte van de D/E hangt af van het aantal investeringsopportuniteiten.
· Gebruik maken van interne financiering
· Gebruik maken van externe financiering (eerst vreemd vermogen en dan eigen vermogen via uitgifte van aandeelhouders).
Target debt equity policy: CFO gaat nadenken over de optimale D/E verhouding (deze vind je waar de wacc minimaal is).


















[bookmark: _Toc72350482]Hoofdstuk 10: Financiële planning
[bookmark: _Toc72350483]Interne “cash” generatie en behoud van financieel evenwicht
De vrije cashflow bij 100% eigen middelen financiering vermeederd met het belastingsvoordeel maakt geen onderscheid tussen het deel dat naar de eigen middelen gaat en het deel dat wordt uitbetaald aan de schuldeisers. 
Zelfs indien de FCF positief is, kan de uitbetaling van schulden voor een cash tekort zorgen. Dit kan worden opgelost via externe financiering of door de cash reserves aan te spreken. Indien er geen extra investeringen worden gedaan blijven de vaste activa constant.
· Impact van de groei op de financiering:
· Liquide middelen vooropstellen
· Verandering in de cash positie nagaan
Interne cash generatie = cashflow bestaat uit netto winst en afschrijvingen geassocieerd met de lopende bedrijfsactiviteit dat kan behouden blijven na betaling van de interesten.
· 
· Indien de cash generatie kleiner is dan het cash gebruik dan zal de onderneming afhankelijk worden van bijkomende externe financiering (= Cash drain).
· Bronnen van financiering:
· Intern  cashflow na interest en verkoop van vaste activa
· Extern  stijging van het eigen en vreemd vermogen
· Gebruik van liquide middelen:
· Stijging werkkapitaal, investeringen of uitkering van dividenden
· Daling van het eigen en vreemd vermogen
Percentage of sales method = methode waarbij steeds eenzelfde percentage van de omzet wordt aangehouden voor de operationele balansposten.
[bookmark: _Toc72350484]Beheer en behoud financieel evenwicht in de praktijk
· Maak op voorhand goede afspraken met de huidige schuldeisers
· Neem niet meer schulden op dan gangbaar in de sector
· Onnodige schuldnegotiaties moeten vermijden
· Zorg voor diverse manieren van externe financiering
[bookmark: _Toc72350485]Enkele belangrijke ratio’s
Dividend payout ratio (DPR) = 
Retention ratio = 
Total financing need (TFN) = total operational assets –  total operational liabilities
[bookmark: _Toc72350486]Niet te kennen! 



[bookmark: _Toc72350487]Hoofdstuk 12: Waardering via EVA (Economic Value Added)
[bookmark: _Toc72350488]Waardering via EVA
Definitie 
Economic Value Added = maatstaf voor jaarlijkse waardecreatie. Geeft weer hoeveel winst er gemaakt werd in een bepaald jaar bovenop de verieste winst nodig om de kapitaalverschaffers te vergoeden. Bij een EVA > 0 is er sprake van waardecreate en bij een EVA < 0 van waardevernietiging.
 

· Nopat = Net Operating profits after taxes
· Market value added = totale waardecreatie 
· ROIC = return on invested capital 
EVA vs NAW/DCF
	EVA
	NAW

	Waardecreatie uit de activiteiten
	Waardecreatie uit de activiteiten

	Jaarlijkse waardecreatie (niet gedisconteerd)
	Globale waardecreatie over alle jaren

	Winst concept
	FCF concept


Overinvesteringen (= investeringen met een negatieve NAW) leiden tot een waardevernietiging van de onderneming. Indien het interne rendement gelijk is aan de kapitaalkost zal de groei niet tot waardecreatie leiden aangezien de NAW gelijk zal zijn aan 0.
EVA reflecteert geen vrije cash flow
De EVA wordt berekend op basis van de netto winst waardoor er een gevaar bestaat dat de boekhoudkundige niet-kaskosten worden opgenomen in de waardecreatie. De basisregel stelt dat de operationele kosten in de resultatenrekening moeten worden verrekend en dat de investeringen moeten worden opgenomen in de balans maar in de praktijk is het niet altijd duidelijk welk deel van de cash uitgave kan beschoudw worden als kost en wat als investering.
De MVA en NAW methode leveren niet langer hetzelfde resultaat op aangezoen de EVA-benadering de cash generatie niet zal reflecteren. Dit wordt duidelijk wanneer men bepaalde kosten zal gaan activeren[footnoteRef:3] en bijgevolg zal afschrijven. [3:  Inbrengen in de balans in de plaats van ze rechtstreeks door te rekenen in de resultatenrekening] 

· Activeren van kosten is een boekhoudkundige techniek en veranderd niets aan de cash generatie waardoor de FCF ongewijzigd blijft indien er geen balstingen zijn.
· Bij belastingen zal de FCF stijgen door het belastingsvoordeel.
· Verschil tussen jaarlijkse EVA maar de totale waardecreatie blijft wel gelijk!
· Een positieve (negatieve) EVA impliceert enkel positieve (negatieve) NAW bij constante perpetuïteiten. 


EVA en NAW: potentiële conflicten in de praktijk
Boekhoudkundinge manipulatie
De boekwaarde van de activa kan via manipulaties beïnvloed worden. Het verlagen van de boekwaarde van de activa zal een positieve impact hebben op de EVA. Zolang de boekhoudkundige operaties geen invloed hebben op de cash beweging, zal de NAW ongewijzigd blijven.
EVA doorheen de tijd
Het activeren van kosten kan de huidige EVA opdrijven ten koste van de toekomstige EVA waardoor er een onjuiste waardecreatie kan weerspiegeld worden. Er wordt een te grote nadruk gelegd op de korte termijn resultaten.
EVA kan doorgaans een stijgend patroon vertonen aangezien bij een normale afschrijvingspolitiek de boekwaarde van de activa stelselmatig zal afnemen doorheen de tijd.
Verschuiving van het risico
Het openemen van projecten met een hoog risico laten de huidige EVA stijgen waardoor er ook een stijging van de kapitaalkost is en bijgevolg een daling van de NAW.
Vertekening van EVA door inflatie en kapitaalstructuur
Waarde van de activa zal vertekend worden door de inflatie (en dit heeft dus invloed op de EVA). Ook zullen bedrijven met veel afschrijfbare activa meer waarde creëren dan bedrijven waarvan de meeste activa niet afschrijfbaar zijn.
Misvattingen aangaande EVA
· EVA mag niet worden gelijkgeschakeld met capital budgeting methodes
· EVA is vatbaar voor interpretatie en manipulatie waardoor objectiviteit verdwijnt
· Er is geen eenduidige definitie van de geïnvesteerde middelen
· Een positieve EVA staat niet gelijk aan een goede investering aangezien de waardecreatie vertekend kan zijn
· EVA en NAW zijn complementair: EVA geeft inzicht in de jaarlijkse kosten die het kapitaal met zich meebrengt.
· Indien de EVA wordt gecorrigeerd voor zijn tekortkomingen verkrijgt men de NAW
· Indien de ROIC wordt gecorrigeerd voor zijn tekortkomingen verkrijgt men de IRR
· Moet gebruikt worden als aanvulling op de DCF waardering voor de waardering van bedrijven.
[bookmark: _Toc72350489]EVA en schuldfinanciering
Bij de EVA analyse wordt de NOPAT berekend alsof er geen interestbelastingen zijn waardoor er geen belastinsgvoordeel is uit het vreemd vermogen omdat dit al inbegrepen is in de WACC.
Boekwaarde van het netto actief = boekwaarde EV + boekwaarde financiële schuld = totale actief – handelsschuld
Indien de afschrijvingen niet gelijk zijn aan de herinvesteringen en er geen wijziging in werkkapitaal is, kan de NOPAT als equivalent beschouwd worden van de FCF uit de NAW.
[bookmark: _Toc72350490]Aanpassingen EVA om boekhoudkundige vertekeningen weg te werken 
Er moet rekening gehouden worden met de manier waarop het bedrijf zijn activa afschrijft om geen verkeerde conclusies te wekken. Versneld afschrijven zal er bijvoorbeeld voor zorgen dat de EVA in de beginjaren relatief laag zal zijn. Het activeren van kosten kan ook een vertekend beeld geven.

[bookmark: _Toc72350491]Hoofdstuk 13: Waardering via multiples
[bookmark: _Toc72350492]Waardering via multiples
Waarde van een onderneming bepalen door basisgegevens te vermenigvuldigen met een aantal ratio’s van vergelijkbare bedrijven (= multiples).
Definitie en methode
· 		
· 		
· 		
· 		
Redenen voor het gebruik van multiples
Waarom multiples?
· Om zo een referentiewaarde vast te leggen
· Als aanvulling op klassieke waarderingsmethodes
· Als betrouwbaarheidsinterval voor sensitiviteitsanalyse
Gebruik van multiples
· Indien objectieve ( mark gerelateerde) waardes nodig
· Indien te weinig informatie of door buitenstaanders
· Om de berekende waardes te vergelijken met de markt
Kenmerken multiples
Vergelijkbaarheid 
· Peer group = referentiegroep  bedrijven die vergelijkbaar zijn met het te waarderen bedrijf
· Samenstelling zal de betrouwbaarheid van de waardering bepalen
Specifieke bedrijfskenmerken
· Het te waarderen bedrijf is een gemiddelde t.o.v. de peer group
· Atypische kenmerken kunnen dus leiden tot over- of onderschatting
· Vb. groeiopportuniteiten, technologische doorbraken, levenscyclus,…
· Zo kan de waarde berekend via multiples sterk afwijken van de werkelijke waarde
Schuldgraad en multiples
· Multiples zijn gebaseerd op marktwaarden die worden beïnvloed door kapitaalstructuur
· Rekening houden met impact schuldgraad
· Kijken of verschil in waarde niet te maken heeft met verschil in schuldgraad
· MTB = market to book
· Zal het hoogst zijn voor onderneming met de hoogste schulden
· Aanpassing: marktwaarde delen door boekwaarde


Soorten multiples
· Earnings multiples: gebaseerd op winst
· Aandelenkoers delen door variabelen die de winst vertegenwoordigen
· Book value multiples: gebaseerd op boekwaarde
· Vertegenwoordigen de lange termijn prestaties
· Revenu multiples: gebaseerd op omzet
· Beter beeld van de werkelijke activiteiten
[bookmark: _Toc72350493]Conclusies waardering multiples
· Voordelen
· Quick scan: waarde van een bedrijf op grootteorde schatten
· Eenvoudig
· Toch waarde berekenen zonder marktgegevens 
· Nadelen
· Peer Group zeer belangrijk voor betrouwbaarheid
· Enkel betrouwbaar indien ondernemingen uit de peer group van dezelfde grootte en maturiteit zijn als deze voor de onderneming en ze dezelfde activiteiten uitoefenen.
· Multiples zijn gemiddelden, er wordt geen rekening gehouden met bedrijfsspecifieke elementen zoals onder andere de groeiopportuniteiten, technologie en herstructureringen.
· Bedrijven in de peer group hebben een verschillende schuldgraad die een invloed heeft op de waarde van de onderneming: hogere D/E zorgt voor een hoger vereist rendement en dus een lagere waarde van de onderneming.
