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4.1

Investeren = het vastleggen van vermogen in activa

Reden voor investeren:

1. Investeren ten behoeve van de expansie van de huidige activiteiten

2. Investeren ten behoeve voor de ontwikkeling van nieuwe activiteiten

3. Investeren ten behoeve van de vervanging van oude prod. mid. die versleten zijn

4. Investeren ten behoeve van andersoortige activiteiten

Uitbreidingsinvestering = investering die een vergroting van de produktiecapaciteit teweeg brengt.

Vervangingsinvestering = investering die worden gedaan ter vervanging van bestaande productiemiddelen.

Bij breedte – investering veranderd de arbeidsproduktiviteit niet en bij een diepte – investering neemt de arbeidproductiviteit toe.

Project = het geheel van directe en indirecte investeringen

Fasen in het investeringsproces:

Strategie bepalen
Formuleren van lange – termijndoelstellingen

Zoeken 

Zoeken naar nieuwe projecten

Schatten 

Schatten van kasstromen

Evalueren 

Evalueren van verschillende projecten

Selecteren 

Selecteren van verschillende projecten

Implementeren 
Implementeren van nieuwe projecten in de onderneming

Controleren 
Controleren of de implementatie volgens plan verloopt, anders bijstellen

4.2

Vier belangrijke regels voor het investeringsvraagstuk relevante kasstroom:

1. Bezie alleen de mutaties die in de kasstromen optreden

2. Houd rekening met alternatieve kasstromen

3. Bezie kasstromen na belasting

4. Sluit bij het schatten van kasstromen de financieringskasstroom uit

De mutaties in de kasstromen kunnen in drie categorieën worden onderscheiden:

· Initiële kasstromen

· Exploitatiekasstroom

· Liquidatiekasstroom

Initiële kasstroom reflecteert de directe kasuitgaven, die nodig zijn om het project op te starten.

De initiële kasstroom bestaat uit 3 componenten:

· Directe uitgaven van een project (aanschaf vaste activa, produktiemiddel)

· Indirecte uitgaven van een project (extra grondstoffen)

· Kasstroom bij de verkoop van oude vaste activa (verkoop oude machine)

         -  verkoopprijs gelijk aan boekwaarde, geen gevolg voor de belasting

         -  verkoopprijs is groter dan de boekwaarde, verschil is fiscaal winst en   

            een deel moet afgedragen worden aan de fiscus, dit is een kasuitgave

         -  verkoopprijs kleinger dan de boekwaarde, verschil is fiscaal verlies,  

            wordt in mindering gebracht op het bedrijfsresultaat en leid zodoende  

            tot een belastingbesparing, dit is een kasontvangst

De initiële kasstroom omvat:

· De kasstroom op operatiebasis

· De directe investeringsuitgaven

· De desinvesteringsopbrengst

4.3

Technieken die bij het evalueren, maar ook bij het selecteren van investeringsprojecten kunnen worden gebruikt zijn:

1. De terugverdienperiode

2. De netto contante waarde methode

3. De interne rentabiliteit

4. Gemiddelde boekhoudkundig rentabiliteit

ad1) 

De terugverdienperiode (TVP) is de tijd om de initiële investering te dekken (terug te verdienen) met de kasstromen die het project genereert

Voordeel teugverdienperiode: - gemakkelijk te berekenen

                                                - eenvoudig te begrijpen

Nadeel terugverdienperiode: - er wordt geen rekening gehouden met de kasstromen 

      die na het verstrijken van de TVP worden ontvangen.

                                    - er wordt geen rekening gehouden met de tijdwaarde         

                                       van het geld

ad2)

Bij de netto contante waarde methode wordt eerst de contante waarde van de toekomstige kasstromen van een investeringsproject (cw) berekend, waarvan vervolgens de initiële investering wordt afgetrokken.

Hoe groter de NCW hoe beter, een negatieve NCW zal verworpen.

Voordeel NCW – methode:  -  maakt gebruik van vrije kasstromen

                                  -  guldens op verschillende momenten bezitten niet 

                                     dezelfde waarde

ad3)

De interne rentabiliteit (IR) geeft het rendement aan dat met het project wordt behaald

Voordelen IR – methode: - men houdt rekening met de tijdwaarde van geld

                              - het gebruikt van kasstromen

Nadeel IR – methode: -  er wordt verondersteld dat de vrijkomende kasstromen tegen  

       eenzelfde rendement als de interne rentabiliteit worden     

       belegd.

                         -  eenzelfde project kan tot verschillende interne rentabiliteiten    

                                       leiden

Niet – conventioneel project, de initiële investering wordt alleen maar door per saldo ingaande kasstromen gevolgd

Bij een netto contante waarde methode wordt gegeven een bepaalde disconteringsvoet de netto contante waarde berekend

Bij de interne rentabiliteit wordt uitgegaan van een NCW van nul en wordt de daarbij behorende disconteringsvoet bepaald.

De NCW zal afnemen naarmate de disconteringsvoet groter wordt.

Immers een hogere disconteringsvoet leidt tot een lage contante waarde van de toekomstige kasstromen.

ad4)

Bij de gemiddelde boekhoudkundige rentabiliteit wordt de gemiddelde winst (na belasting) gerelateerd aan het gemiddeld geïnvesteerd vermogen

Berekening NCW met behulp van de rekeningmachine


NCW =   pv


Kasstroom =


NCW                 =Kasstroom  
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Variatiebreedte en standaarddeviatie zijn maatsteven voor de spreiding van mogelijke uitkomsten van kasstromen rond hun gemiddelde.

Partiële analyse = de projecten worden afzonderlijk beoordeeld

Risico is kleiner als de variatiebreedte en de standaarddeviatie kleiner is.

Totale analyse = beoordeling projecten in combinatie met het bestaande project

5.3

Het risico kan op de volgende manieren in het selectieproces worden meegenomen:

1. De disconteringsvoet verhogen met een bepaalde risico – opslag

2. Bij investeringsselectie baseren op : - de verwachte NCW

                                                                - het risico

3. De kwantificering van het risico laat men achterwege en men kijkt naar de maximax – methode en de maximin – methode.

De risicovrije rentevoet : de rentevoet waarbij alleen een vergoeding voor de tijdsvoorkeur is opgenomen

De NCW – methode is het beste selectiecriterium veronderstellende dat er ten eerste sprake is van zekerheid en ten tweede dat onbeperkt vermogen kan worden aangetrokken en afgesloten tegen een vaste vermogenskostenvoet.

5.4

De maximax – methode: men houdt geen rekening met het risico en men kiest voor de strategie waarbij de NCW van de vrije kasstroom zo groot mogelijk is.

De maximin – methode: men kiest de strategie uit, waarbij de minimale uitkomst zo hoog mogelijk is.

De methode van Laplace : de mogelijke uitkomsten hebben allemaal eenzelfde kans.

5.5

Met behulp van de gevoeligheidsanalyse kunnen effecten van bestuursbeslissingen worden aangegeven zodat deze analyse een hulpmiddel voor het bestuur kan zijn bij de vaststelling van de waarde van de endogene variabelen.

Endogene variabelen : variabelen waarop het bestuur van een onderneming wel invloed  heeft.

Exogene variabelen : variabelen die niet door het bestuur van een onderneming kunnen worden beïnvloed

5.6

Binnen een agency – raamwerk fungeren eigenaren als principaal en de bestuurders als agent.

De bestuurders moeten de belangen van de eigenaren zo goed mogelijk behartigen.

Digenaren leven met een agency – risico omdat bestuurders over meer en betere informatie beschikken.

Bestuurder kiest uit eigen oogpunt voor de veiligere korte terugverdienperiode.

Ook eigenaren kiezen voor de korte terugverdieperiode.

Goed contact tussen eigenaar en bestuurder is erg belangrijk voor het spanningsveld tussen beide.

5.7

Contingent – claims zijn voorwaardelijke aanspraken of opties

Een optie is een overeenkomst waarbij de ene partij (koper) het recht heeft om gedurende een bepaalde periode tegen een vooraf vastgestelde prijs een bepaalde hoeveelheid van een onderliggende waarde te kopen of te verkopen. Vb zijn de opties die verhandeld worden op de Amsterdam Exchanges.

Reële opties zijn opties die aanspraak maken op reële activa.

Hoofdstuk 9

9.1

Voordeel financiële termijnmarkten:

· contracten kunnen gedurende de looptijd van het contract worden verhandeld

· door d intermediaire rol van clearing – instituten wordt het tegenpartijrisico gereduceerd

Financiële instrumenten om rente – en valutarisico af te dekken:

-    het termijncontract (afdekken van renterisico en valutarisico)

· de swap (afdekken van renterisico en valutarisico)

· de future rate agreement (afdekken van renterisico)

· de eurobundfuture (afdekken van renterisico)

· de repurchase agrement (afdekken van renterisico)

9.2

Een termijncontract is een contract om zaken tegen een op dit moment afgesproken prijs te kopen of te verkopen op een in de toekomst gelegen moment.

Een termijncontract is voor de koper en de verkoper een recht en een plicht.

Bij termijncontracten wordt onderscheid gemaakt tussen futures en forwards.

Een future si een gestandaardiseerd termijncontracht.

Een forward is een niet gestandaardiseerd termijncontract.

Bij een forwardcontract worden verliezen en winsten pas aan het einde van de looptijd afgerekend.

Bij een futurecontract worden verliezen en winsten iedere dag afgerekend.

Een valutatermijncontract is een overeenkomst tussen twee parijen, waarbij op het moment van het agsluiten van de overeenkomst valuta gekocht of verkocht tegen een op dit moment afgesproken prijs met levering of afname op een moment in de toekomst.

Long – positie = de onderneming ontvangt valuta, risico uitschakelen door een short – positie in te nemen

Short – positie = de onderneming levert valuta, risico uitschakelen door een long – positie in te nemen.

9.3

Een swap is een financiële transactie waarbij twee of meer partijen overeeenkomen een bepaalde reeks kasstromen te ruilen volgens van tevoren vastgestelde afspraken.

De opslag op de EURIBOR is een vergoeding voor het solvabiliteitsrisico.

Voordeel swap ten opzichte van de parallelle lening :

· De leningen moeten op de balans worden vermeld, de swap niet.

· Het verschil in risico wanneer de tegenpartij niet aan zijn verplichtingen voldoet.

Voordeel van een parallelle lening is dat alle transacties op de lokale markt worden afgewikkeld.

Bij een valutaswap worden valutaposities geruild.

Verschil tussen de renteswap en de valutaswap is dat er bij de valutaswap ook aan het begin van de swapovereenkomst een ruil plaatsvindt.

De risico’s van een swap:

· solvabiliteitsrisico

· subsitutierisico

· zekerheisrisico

· transferrisico

9.4

Een Future Rate Agreement (FRA) is een overeenkomst tussen twee partijen, waarbij afgesproken wordt een verschil tussen een op dit moment overeengekomen toekomstige rent (future rate) en de in de toekomst geldende rente te verrekenen.

In een FRA – contract worden onder andere vastgelegd :

· de afrekendatum

· de periode waarover de renteberekening zal plaatsvinden

· de contractrente ten opzichte waarvan de renteverrekening zal plaatsvinden.

9.5

De euro – bundfuture is een gestandaardiseerd termijncontract.

9.6

Een repo is een overeenkomst waarbij effecten worden verkocht en tegelijkertijd worden teruggekocht tegen een van tevoren overeengkomen prijs op een eveneens van tevoren overeengekomen tijdstip.
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10.2

Bij opties wordt een onderscheid gemaakt in call – opties en put – opties.

Een optie op aandelen is een overeenkomst waarbij de ene partij (de koper) het recht heeft om gedurende een bepaalde periode tegen een vooraf vastgestelde prijs (de uitoefenprijs) een bepaald aantal aandelen te kopen (call – optie) of te verkopen (put – optie).

De andere partij (de verkoper of schrijver) heeft de plicht, om bij uitoefening van het recht door de koper, de aandelen te leveren of af te nemen.

De koper van de optie betaalt bij het aangaan van de overeenkomst (up – front) aan de schrijver een bedrag (premie) voor het verkrijgen van het koop – of verkooprecht.

Zoals aangegeven noemt men het recht om te kopen een call – optei, terwijl het recht om te verkopen een put – optie wordt genoemd.

Call – optie:

· koers hoger dan de uitoefenprijs -> in the money opties

· koers gelijk aan de uitoefenprijs -> at the money opties

· koers lager dan de uitoefenprijs -> out of the money opties

Put – optie: 

· koers hoger dan de uitoefenprijs -> out of the money opties

· koers gelijk aan de uitoefenprijs -> at the money opties

· koers lager dan de uitoefenprijs -> in the money opties

De intrinsieke waarde is de waarde van een optie bij directe uitoefening.


Huidige aandelenkoers -/- de uitoefenprijs * aantal aandelen per optie.

De tijdwaarde van de optie is het bedrag dat meer dan de intrinsieke waarde van de call – optie is.

10.3

Spread = bij een spread wordt tegelijkertijd een call – optie gekocht en een call – optie geschreven.

Verticale spread: 

· de experiatiedatum is gelijk

· de uitoefenprijzen verschillen

Horizontale spread:

· de expiratiedatum verschillen

· de uitoefenprijzen blijven gelijk

Straddle = bij een straddle worden tegelijkertijd een call – optie en een put – optie gekocht of verkocht, de expiratiedata en de uitoefenprijzen zijn gelijk.

Long – straddle = kopen van een call – optie en een put – optie.

Short – straddle = verkopen van een call – optie en een put – optie.

Strangle = bij een strangle worden tegelijktertijd een call – optie en een put – optie gekocht of verkocht, de uitoefenprijzen verschillen en de looptijd is gelijk.

10.4

Swaption = een optie op een swap.

De koper van een swaption krijgt het recht om op een bepaald moment in de toekomst een swaptransactie af te sluiten tegen een op dit moment vastgesteld renteniveau (renteswap) of koers – en renteniveau (valutaswap).

Compound – optie = als de onderliggende waarde van een optie een (andere) optie is.

Chooser – optie = de onderliggende waarde van een optie is een straddle, waarbij de koper van deze optie voor de afloopdatum moet aangeven of hij een call – optie danwel een put – optie heeft gekocht.

Cap = bij een cap ontvagt de koper van de schrijver een vergoeding wanneer de rente boven een bepaald niveau stijgt.

Floor = bij een floor ontvangt de koper van de verkoper een vergoeding wanneer de rente onder een bepaald niveau daalt.

Door middel van caps en floors kan het risico van rentestijgingen respectievelijk rentedalingen worden beperkt.

Capped Frn = een Floating Rate Note (FRN) waarbij de rente een bepaald niveau niet te boven kan gaan.

Vervroegd aflosbare lening = een lening die op verzoek van de geldnemer vervroegd kan worden afgelost.

10.6

Met behulp van valuta – opties kan een onderneming haar valutapositie afdekken.

Importeren

Over eninge tijd moet men buitenlandse valuta betalen, risico van stijging van de betrokken valuta kan men afdekken door het kopen van een call – optie.

Exporteren

Over enige tijd ontvangt men buitenlandse valuta, risico van eeen daling van de betrokken valuta kan men afdekken door een put – optie te kopen
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