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Vaue-based management
EVA, een beperkt hulpmiddd bij prestatiemeting’

A.B. Dorsman en H.A. Rijken

Samenvatting

De laatste jaren is er binnen het bedrijfdeven een verschuiving van winstdenken naar waarde-
denken waar te nemen. De tekortkomingen bij het wingdenken zijn onomgotdijk. Vaue-
based management is nu het toverwoord. In dat kader past ook een aanpassing van prestatie-
meting en -beoning. Bij de Nederlandse ondernemingen neemt de beangsteling voor EVA,
Economic Vaue Added, ds interne prestatiemaatstaf toe. Echter, deze maatstaf is niet value-
based maar earnings-based.

Ook in de redie tussen ondememing(shestuur) en vermogensmarkt ziet men een soortgdijke
ontwikkeling. Bestuurders moeten worden aangespoord om zich voor de verschaffers van het
eilgen vermogen in te zetten. In het verleden trachtte men dit te bereiken door het verstrekken
van (wingtafhankelijke) tantiémes. Door de verstrekking van aandelenopties probeert men
tegenwoordig de belangen van bestuurders en aandegthouders op én lijn te tijgen. Echter, de

opties kunnen ook in waarde veranderen door externe factoren, zoas rentemutaties.

In deze bijdrage zad worden aangegeven dat aan het gebruik van EVA bezwaren kleven die
ook bij winstgedriénteerde prestatiemaatstaven voorkomen. Vervolgens wordt een, op waar-
debepding gebaseerd dternatief besproken. Tevens blijkt dat dit aternatief mogelijkheden
biedt om de nadelen van personed sopties tegen te gaan.

' Met dank aan D.A. van Slis en J. Vis, partners in Talenton Business Vauators, voor hun
opmerkingen op eerdere versies van deze hijdrage.




1. Inleiding

Overgewaaid uit de Angdssksische wereld is het begrip waarde van (het eigen vermogen van)
de onderneming in Nederland bezig aan een sevige opmars. Beleggers en andisten beoorde-
len ondernemingen scherper op waardecregtie. Tegdlijkertijd stast de invioed van aandedhou-
ders op het ondememingsheleid hoog op de agenda, gekatalyseerd door de commissie Peters.
In reactie op ‘het scherpere toezicht’ van aandeelhouders doen gevleugelde begrippen ds 'va-
lue-based management’ en ‘totd shareholder return’ hun intrede in het financied management
van ondernemingen. Dit toezicht is nodig omdat de belangen van bestuur en aandeelhouder

niet noodzakdijkerwijs samenvalen.

De reldie tussen bestuur en aandedlhouders kan door middel van de agency theorie worden
beschreven. Het bestuur, de agent, voert opdrachten uit ten faveure van de aandeelhouder, de
principad. Daarbij is sporake van informatie-asymmetrie en beangentegengtelling. Door de
informatie-asymmetrie heeft de aandedhouder geen goed bedd van het ingpanningsniveau
van het bestuur. Uiteraard is het in het belang van de aandedhouder dat het bestuur zich goed
voor de onderneming (aandedhouder) inzet. Waarom zou het bestuur zich meer inzetten as
het voorded van deze extra ingpanning dechts aan de aandedlhouders ten goede komt? Deze
belangentegengtdling tussen bestuur en aandedhouders wordt door opties gededtdijk over-
brugd.

Prestatiemeting is een evergreen. Hoe kunnen de betere ondernemingen (en derhave de bete-
re managers) worden gesdlecteerd. Gangbare prestatiemaatstaven, zods ROl (Dupont formu-

le), ROA, wingt per aandedl en EBIT worden vaker kritisch onder de loep genomen. Meest
gehoorde kritiek is dat deze prestatiemaatstaven teved ‘intern’ gericht zijn. Dit' kan worden
opgevat ds indirecte kritik op de huidige jearverdaggevingsregels. De huidige jaarverslag-
gevingsregels zijn primair gericht op de verschaffers van vreemd vermogen en niet op die van
het eigen vermogen. Verwijzende naar het voorzichtigheidsprincipe is de accountant geneigd
om het eigen vermogen onder en het vreemd vermogen over te waarderen. Zo wordt afge-

scprwen op goodwill en wordt de voorziening latente belastingen as schuld opgevoerd 2,

2 | aatstgenoemde schuld ontstaat doordat boekwinst op de verkoop van activa wordt geredli-
seerd. Indien de opbrengst wordt aangewend voor herinvestering in hetzelfde type activa
wordt de belastingclam op de boekwingt doorgeschoven. De voorziening latente belastingen
geeft de grootte van deze belagtingclam weer. Echter, deze belastingclam wordt in principe
nooit betaald. De waarde van een schuld die niet hoeft te worden betadd is nul.




De verschaffer van het vreemd vermogen is geinteresseerd in de vraag of de onderneming in
daat is de desbetreffende schuld in de toekomst te voldoen. De verschaffer van het eigen ver-
mogen hecht daarentegen meer belang aan de toekomstperspectieven van een onderneming.
Dit verschil komt ook tot uitdrukking in de jaarrekening. In de klasseke opgtdling van de
balans zoekt men tevergeefs naar waardering van bijvoorbedd het merkenrecht of het uitgeef-
recht. De accountant heeft het moellijk bij de waardering van immateriéle activa. Er ontbreekt
immers een betalingsbewijs. Een dergdijk bewijs past goed binnen controlewerkzaamheden,
maar ontbeert zijn relevantie voor de bepding van de economische waarde van de onderne-

ming in kwedie

De accountant die gevraagd wordt een goedkeurende verklaring af te geven, zal met het oog
op mogelijke cdams de omvang van het vreemd vermogen groter willen voorgelen dan zj in
feite is. Ook de bankier, bezorgd of zijn vordering wel zal worden terugbetaald, is geneigd te
kiezen voor een sombere vise. Ook het bestuur heeft volgens Berger, Ofek en Yerrnack
(1998) redenen om deze lijn van overwaardering van de schuld te volgen. Immers - zo dlen
Zij - hebben verschaffers van het eigen vermogen doorgaans sterk gediversificeerde portefeuil-
les, waardoor niet-systematisch risico gemakkelijk te dragen is. Bestuurders daarentegen heb-
ben zowd financied ds qua arbeid grote belangen bij de onderneming. Voor hen is ook het
niet-systematisch risco belangrijk, zodat zij er baat bij hebben dit risco te verminderen. Ook
in het geva hierdoor de vermogenskostenvoet wordt verhoogd. De verschaffers van het eigen
vermogen willen een zo laag mogdijke kogstenvoet, terwijl de andere genoemde partijen liever
minder niet-systematisch risco willen en een hogere vermogenskostenvoet op de koop toe-
nemen.

Zoas gezegd krijgt het bedrijfdeven meer oog voor de belangen van de verschaffer van het
eigen vermogen. Dit betekent dat de rapportage steeds minder gericht za zijn op de verschaf-
fer van het vreemd vermogen en steeds meer op de verschaffer van het eigen vermogen. Rele-
vant is niet de vraag van de verschaffer van het vreemd vermogen:

Wat wordt verkregen indien de onderneming in kwestie direct wordt geliquideerd?,

maear de vraag van de verschaffer van het eigen vermogen:

Wat is de waarde van de toekomstperspectieven van de onderneming?




De vraag die de verschaffer van het vreemd vermogen get, betreft het risco dat deze ver-

schaffer op zijn vordering loopt. Bij de'vraag die de verscheffer van het eigen vermogen zich
get is uiteraard ook oog voor onzekerheid. Echter, onzekerheid wordt niet aleen gezien ds

een bedreiging (negatief) risco, maar ook as opportunities. Het verschil in houding tussen de
verschaffer van het vreemd en van het eigen vermogen komt in de hedendaagse financierings-
theorie goed naar voren wanneer de optietheorie wordt toegepast. Men ziet de verschaffer van
het eigen vermogen as koper van een cdl-optie op de onderneming. De verschaffer van het

vreemd vermogen wordt in die zienswijze ds de egenaar van de onderneming beschouwt, die
tevens een cdl-optie heeft geschreven. De uitoefenprijs van de optie is de nominde waarde
van de vordering. Hoe meer risico, des te hoger de waarde van de cdl-optie. Dit is goed voor
de koper van de cdl-optie (verschaffer van het eigen vermogen), maar decht voor de schrijver

van de cal-optie (verschaffer van het vreemd vermogen) *.

Met andere woorden de houding ten opzichte van de onderneming is een andere geworden.
Niet langer het “gedenk te sterven”, maar het “gedenk te leven” is het leidende beginsd. De
primaire vraag is niet langer of de continuiteit van de onderneming verzekerd is, maar de pri-
maire vraag rich zich op het waardescheppend vermogen van de onderneming of organisdtie.

Dit heeft verregaande consequenties.

Niet de verdaglegging van het verleden is primar rdevant, maar de vaslegging van de toe-

komstperspectieven. Desdniettemin moet uit oogpunt van controle wel een verantwoording
van het verleden plaatsvinden. De controle gebeurt om vast te stellen of die verantwoording
voldoet aan dlerle eisen. Het jaarrapport kan as in dat keder ds informatiebron dienst doen.

Het is achterhaald om te beweren dat het rapport een getrouw beeld geeft van de grootte en

van de samendeling van het vermogen. Het traditionele jaarrapport kan dan ook niet worden
gebruikt as indicator van de vermogensstructuur. De bepding van de vermogenskostenvoet is
hierop dan ook niet mogdijk. Accountants onderkennen dit probleem. De Internationd Ac-
cqunti ng Standard Committee (IASC) bevedt het gebruik van meer marktwaarden in de jaar-
rekening aan (zie Hoogendoom, 1998).

3 Zie voor een meer uitgebreide behandeling van deze toepassing van de optietheorie Dorsman
(1997, hoofdstuk 5).




Ondernemingen zjn verplicht om in hun jaarrekening een baans, een resultatenrekening en
een todichting op beide op te nemen. Tot enkee jaren geleden werd « onverplicht - door ved
Nederlandse ondernemingen in het jaarrapport een Staat van Herkomst en Besteding der
Midddlen (SHBM) opgenomen. Deze staat was doorgaans niet meer dan een soort mutatieba-
lans. De informatieve waarde van de SHBM was zeer beperkt. Eveneens onverplicht nemen
tegenwoordig de ondernemingen een kasstroomoverzicht op. In dit overzicht wordt een onder-
scheid gemaakt tussen operationele (vrije) kasstromen en financieringskasstromen. De vrije
kasstromen worden gegenereerd door de operationde activiteiten van de onderneming (de
debetzijde van de bdans). Deze activiteiten dienen te worden gefinancierd. Hiervoor is ver-
mogen nodig. De vermogensstructuur steat aan de creditzijde van de bdans. De vrije kas
sroom vt toe aan de vermogensverschaffers. Hoe deze vrije kasstroom tussen de vermo-
gensverschaffers onderling wordt verdedd, hangt & van de afspraken die daarover zjn ge-
maakt. De onderneming dient a dan niet over haar vermogen een vergoeding te verstrekken.
Voorts kan de onderneming vermogen aantrekken danwel afstoten. De kasstromen tussen on-

derneming en vermogensverschaffers wordt aangeduid met financieringskasstromen 4,

De laatste jaren neemt tevens de EVA ds waarderingsmaatstaf een hoge viucht in Nederland.
Men gaat daarbij er helaas ten onrechte vanuit dat de EVA een indicator is voor de mutatie in
de waarde van (het eilgen vermogen van) de onderneming. Daarnaast wordt ter simulans aan
personed personedsopties aangeboden. Deze opties zijn veda niet gebaseerd op de EVA
maar op de koers van het aanded. Stem, Stewart en Chew (1997) beschrijven een EVA bonus
plan. Het management kan een bonus krijgen die gebaseerd is op de EVA. Ter voorkoming
van korte termijn effecten worden jaarbonussen niet gehed uitgekeerd, zodat bij dechtere
uitkomgen in de toekomst verrekening kan plaatsvinden. De uitbetding van de bonus hangt
derhdve a van de uitkomgen uit het verleden en heden. Indien de uitkomsten tegenvdlen
heeft dit voor het management een negatief effect. Echter, zods wij in deze bijdrage zullen
aantonen, kleven zowd aan personedsopties als aan het bonussysteem van Stem, Stewart en
Chew naddlige onbedoelde effecten.

.

4 De indding in operationde (vrije) kasstromen en financieringskasstromen duit aan bij de in
paragraaf 2 te geven waardedefinitie waarbij de vrije kasstromen in de tellers van de breuken
zijn opgenomen. Zoas gezegd hebben de financieringskassiromen van een onderneming be-
trekking op de relatie tussen onderneming en vermogensmarkt. In de vermogenskostenvoet
van de waardedefinitie komt deze reatie tot uitdrukking.




De opbouw van dit artikd is ds volgt. In paragraaf 2 wordt ingegaan op de definitie van
waardecreatie van een onderneming. In deze paragraaf worden tevens enkele kasstroombe-
grippen gedefinieerd. De bespreking van de EVA vindt plagts in paragraaf 3. Tevens wordt in
paragraaf 3 een dternatief voor de EVA geboden. In de daarop volgende paragraaf wordt in-
gegaan op de personedlsopties en het bonussysteem van Stem, Sterwart en Chew ads belo-
ninggnsrument. Dit atikd wordt afgedoten met paragraaf 5 waarin enkde aanbevdingen

voor ondernemingen in het kader van value-based management zijn opgenomen.

2. Waardecreatie

Steeds meer wint het inzicht terrein dat de (hoofd)dodgtdling van een onderneming waarde-
cregtie is. Onder de waarde van een onderneming wordt verstaan de contante waarde van de toe-
komgtige vrije kasstromen. Als disconteringsfactor wordt hierbij de vermogenskostenvoet van
de onderneming gehanteerd. Dit is de kostenvoet waartegen de onderneming het vermogen hesft

verkregen. De wiskundige definitievergdijking van de waarde van een onderneming is:
V = kasy/(1+k) + kasy/(1+ko)* + kasy/(1+ko) + . . .

waarbij:

V = waarde van de onderneming;

kas, = vrije kasstroom (free cash flow) op tijdstip t >;
k, = vermogenskostenvoet.

Opgemerkt zij dat in de bovenstaande definitievergdijking dleen vrije kasstromen wor-
den opgenomen. Hieronder wordt verstaan de (netto) kasstromen die voortvlioeien uit de onder-
nemingsectiviteiten. Uit de gegeven definitievergdijking blijkt dat de hoogte van de wingt niet
direct van belang is voor de waarde van de onderneming, maar dat de kasstromen relevant zijn.
Indirect bestaat wel een relatie. Immers, hoe hoger de (fiscae) wingt des te hoger is de uitgaande
kasstroom naar de fiscus waardoor de desbetreffende kasstroom in de waardedefinitie kleiner

wordt. In de Nederlandse samenleving staat het winstdenken (nog) centrad. Ook is menige ad-

5 De begrippen vrije kasstroom en operaionele kasstroom gebruiken wij in deze kasstroom
as synoniemen. De operationele kasstroom is de kasstroom die voortvloeit uit de operationele
activiteiten. De vrije kasstroom is de kasstroom die op grond van de operaionele kasstromen
vrij ter beschikking stast aan de vermogensverschaffers.




minigratie op deze denkwijze ingesteld. Dientengevolge ligt een koppding tussen wing en vrije
kasstroom voor de hand. Ten behoeve van de inzichtelijkheld zullen daarbij een tweetd andere
grootheden worden geintroduceerd, de kasstroom op wingtbasis en de kasstroom op operatie-

basis.

In de op het boekhouden gestoelde denktrant wordt onder de cash flow van een onder-
neming veda verdaan de wing na beaging plus de afschrijvingen. Deze hijtdling van de &-
schrijvingen vindt plaais omdat de afschrijving wel de wingt na belasting beinvioedt, doch niet
leidt tot een kasuitgave. Om dezelfde reden zou ook in bepaalde gevallen naast de afschrijvingen
de netto dotatie aan de voorzieningen bij de wing na belastingen moeten worden geteld om de
kasstroom te krijgen. Er is immers geen aanleiding om de dotaties aan de voorzieningen die ten
laste van het resultaat worden gebracht anders te behandelen dan de afschrijvingen. Op grond
van dezelfde overweging zullen uitgaven die ten laste van een voorziening worden gebracht wel
de kasstroom, doch niet de wingt beinvioeden. Dergdijke onttrekkingen aan de voorzieningen
dienen van de kasstroom te worden afgetrokken.

De ddus berekende kasstroom is afhankdijk van de vermogensstructuur. Immers, de
betadde interest is bij het bepden van de wing ds aftrekpost in deze berekening meegenomen.
Dit bdemmert een goed inzicht in het rellen en zalen van een onderneming. Bedissngen die op
basis van de grootte van de cash flow (winst na belagting plus afschrijvingen) worden genomen,
worden namdlijk beinvioed door de verhouding vreemd vermogen / eigen vermogen van de on-
derneming. Een betere indicator is de wingt na belastingen plus afschrijvingen plus dotaties aan
de voorzieningen (voorzover ten laste van het resultaat gebracht) plus interestlast minus de be-
lastingbesparing op de interestlast. Deze indicator is onafhankeijk ven de vermogens-
sructuur. Laatstgenoemde indicator is de kasstroom op wingbasis.

De kasstroom op operatiebasis wordt gedefinieerd a's de kasstroom op wingtbasis minus

de mutaties in het geinduceerd netto werkkapitad, waarbij de mutatie in de liquide middelen niet

wordt meegenomen ©. Het geinduceerd netto werkkapitaal is de viottende activa minus het kort-

lopend geinduceerd vreemd vermogen, dit is het vermogen dat afhankdijk is van (geinduceerd
wordt door) de omzet. Een ijging van de investeringen in het geinduceerd netto werkkapitaal
legt bedag op het beschikbare vermogen. In de kasstroom op operatiebasis komt dit naar voren.

§ Zie voor dit punt Dorsman (1997, blz. 14).




Naagt investeringen in het geinduceerd netto werkkapitaa vergen ook investeringen in vagte
activa een vermogensbedag. Bij de bepaing van de vrije kasstroom wordt ook hiermee rekening
gehouden. De vriie kasstroom wordt gedefinieerd als de kasstroom op operatiebasis met daarvan

afgetrokken de (netto-) investeringen in de duurzame productiemiddeen. Deze vrije kasstroom
is in principe beschikbaar om aan de vermogensverschaffers te worden uitgekeerd en dient as

bas's voor de waardering van een onderneming.

Waardecregtie is nu de toevoeging aan de waarde van de onderneming met uitzondering van het
doorlopen van de tijd 7. Eén beangrijk investeringssdlectiecriterium is de netto contante waarde
methode. Merk op dat bij de netto contante waarde methode operationele kasstromen (en dus
niet de rente!) contant worden gemaakt tegen de vermogenskostenvoet van de onderneming. De
NCW van een project geeft de waardemutatie van een onderneming aan op het moment dat tot

acceptatie van het project in kwestie wordt bed oten.

Niet-groel  onderneming

Indien er sorake is van een niet-groa onderneming die bovendien gehed met eigen vermogen
is gefinancierd, is de vrije kasstroom gelijk aan de wingt na belastingen 8, Immers, gehed met
eigen vermogen gefinancierd betekent dat er geen rente verschuldigd is. Voorts geldt voor een
niet groe-onderneming dat de investeringen in geinduceerd netto werkkapitad nul is. De
kasstroom op operatiebass is gdijk aan de kasstroom op wingtbass. Bovendien geldt voor
een dergdijke onderneming dat er geen uitbreidingsnvesteringen zijn en de vervangingsnves-
teringen gdijk aan de afschrijvingen. Ten slotte is er ook geen reden om de voorzieningen te

veranderen. Derhdve is de vrije kasstroom gdlijk aan de wing na belasting. Uit het feit dat de

" Indien de waarde van een onderneming (met een vermogenskostenvoet van 10%) aan het
begin van het jaar 1000 is en aan het eind van het jaar 1100 dan is e - bij afwezighed van
financieringkasstromen - naar de letter sprake van een waardegroel van 100. Echter, deze
waardegroa is precies gdlijk aan de vermogenskosten (=0,10 * 1.000) voor het gebruik van
het ter beschikking gestelde vermogen. Wanneer wij spreken over waardecredtie wordt niet
bedoeld de waardegroal die ontstaat door het doorlopen van de tijd.

3 @'Brien (1998) beziet de voorspdlende waarde van winsten en vrije kasstromen. Zij laat
Zien dat in een gdtuatie van nig-groa de wing na belasting en vrije kasstroom hetzefde zjn.
In een groeiStuatie prefereert zij wingen boven vrije kasstromen omdat de voorspellende
waarde voor de toekomstige ontwikkeling bij wingten beter zou zijn dan bij vrije kasstromen.
Wij vinden dit een open deur. Investeren wordt gedaan omdat er blijkbaar toekomstperspec-
tieven zjn. Uiteraard gaan in dergelijke gevalen de vrije kasstromen naar beneden vanwege
de investeringsuitgaven.




wing na beaging gdijk is aan de vrije kasstroom van een volledig met eigen vermogen gefi-
nancierde niet-groel onderneming maekt voor dergelijke ondernemingen de wingt na belasting

een bruikbare indicator voor de waarde van de onderneming.

In een Stuatie van niet-groei dan wel beperkte grod is - bij een gegeven vermogensstructuur -
de wing na belagting ds predatie-indicator niet decht. De laaiste jaren groeien ondernemin-
gen in een steeds hoger tempo °. Dit betekent een extra investeringsuitgave. Het verschil tus-
sen vrije kasstroom en wingt na belasting wordt dsardoor erg groot. Door het verschil in
groadijfers is het wingtcijfer van Baan van ved minder betekenis dan van bijvoorbedd Unile-
Ver.

De waarde van groeiondernemingen zods Baan is gelegen in de toekomstperspectieven. De
liquidatiewaarde is beperkt. Toekomsiperspectieven zijn immateried en worden bij gebrek
aan een bonnetje in de boekhoudkundige jaarrekening niet gewaardeerd. Slechts in het kader
van een overname wanneer een prijs wordt betaad, is een door de accountant controleerbaar
betalingsbewijs aanwezig. Ook dan weet men niet hoe sne men op deze immateriéle activa (=
toekomgtige kasstromen) moet afschrijven.

3. EVA

Stewart (199 1) clamde met EVA een “nieuwe’ methode te hebben gevonden om een veran-
dering in marktwaarde te meten. EVA is echter niet nieuw. General Motors gebruikte EVA
(weliswaar anders genoemd) d in 1920 ', In de waardedefinitie uit de vorige paragraaf werd
een onderscheid gemaakt tussen operationele kasstromen en financieringskasstromen. Ook bij
de bepding van de EVA wordt dit onderscheid gemaakt. Men berekent een operationde winst
en trekt daar vermogenskosten vanaf. De definitievergdlijking van EVA is !

* Bovendien wordt door fuses, ovemames ed. het zicht op de winstontwikkeling bemoeilijkt.
10 Zie verdag ronde tafel gesprek onder leiding van Stem en Stewart in Stem en Chew( 1998).
! Stewart introduceerde EVA. Hij definieerde EVA ds

EVA =NOPAT -WACC* C

waarhij
NOPAT = net operating profit after taxes
WACC = weighted averaged cost of capital

C = capital.
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EVA = OW-k GV

waarbij:
m  OW= operdionde wing na beadting;
Bk = vermogenskostenvoet

m GV = geinvesteerd vermogen

Merk op dat bij de bepaing van de EVA een onderscheid wordt gemaakt tussen de operatio-
nele resultaten en de kosten voor het ter beschikking stellen van vermogen. In dat opzicht is
de EVA-methodiek een hele stap vooruit.

EVA gaat uit van winst en niet van kasstroom

Het verschil tussen de kasstroom op winstbass en de operationde wingt betreft met name de
post afschrijvingen (en in mindere mate ook de muteties in de voorzieningen). Het bepaen
van de aschrijvingen geschiedt boekhoudkundig en is derhdve een subjectief dement in de
berekening van de EVA.

EVA is boekhouden

Ook bij het geinvesteerd vermogen wordt op het boekhoudkundig systeem verlaten. Naarmate
de tijd verdrijkt en investeringen achterwege blijven, neemt het geinvesteerd vermogen - door
de afschrijvingen - af. Bij het toepassen van EVA wordt derhave niet investeren beloond.
Naarmate de groelvoet van de onderneming toeneemt, za dit ten koste gaan van de EVA. El-
ders, in Dorsman en Rijken (1998), zijn wij op deze zwakten van EVA dieper ingegaan. Het
hanteren van EVA is zdfs een prikkd om niet te investeren.

EVA hanteert de verkeerde vermogenskostenvoet

In vergelijking met het traditionde winstdenken is het rekening houden met de kosten-
voet van het (eigen) vermogen een hele stgp vooruit. Echter, de bepaing van het vermogen is
nog wel op het winstdenken gestoeld. Zo bepaden Steenvoorden en Urff (1998) de samengtel-

ling van het geinvesteerd vermogen op basis uit van boekwaarden, arbitrair gecorrigeerd voor
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een aantd punten waaronder goodwill 2. De vermogenskostenvoet die wordt gehanteerd is
het gewogen gemiddelde van de kostenvoeten van het eigen vermogen en van het vreemd
vermogen, waarbij de (aangepaste) boekwaarden van het eigen en van het vreemd vermogen
as wegingscoéfficiénten fungeren. Merk op dat dit niet de vermogenskostenvoet uit de waar-
dedefinitie is. Immers, in deze definitie wordt de vermogenskostenvoet berekend op basis van
marktwaarden.

EVA is verleden, waarde is toekomst
Waardecreatie meten door midde van EVA is ook uit een ander oogpunt dubieus. Cools en

von Eije (1996) geven de volgende definitie van (economische) waardecretie *;

“ Waardecreatie is het genereren van rendementen die in een markt met volledige con-
currentie niet haalbaar zjn. Of in economisch jargon, waarde creéren is het realise-
ren van positieve netto contante waarden. “
Merk op dat in deze definitie het genereren van rendementen en het waarde creéren in de te-
genwoordige tijd is gesteld. Het gaat om extra kasstromen die in de toekomst worden geredli-
seerd die bovenop de verwachte kasstromen (oftewd de vermogenskosten) worden geredli-
seerd bij een netto contante waarde van nul. Indien een onderneming precies de kosten van het
haar ter beschikking gestelde vermogen goed maakt, is de netto contante waarde nul. Waarde-

cregtie betreft het meerdere (positieve netto contante waarden).

Milboum (1998) verkiest ds prestatiemaatstaf de EVA boven de NCW. Hoewel NCW het
meest past bij de dodgdling van de onderneming, te weten waardemaximdisatie, noemt deze
auteur as belangrijkste argument voor zijn keuze dat de NCW niet gehanteerd kan worden as

12 1n hun bijdrage pogen Steenvoorden en Urff tot een kasstroombenadering te komen. Zij
maken daarbij een onderscheid tussen niet-rentedragende en rentedragende kortlopende passi-
va. Dit onderscheid hebben zij nodig om aan te geven waarom de post crediteuren wel en de
post bankier niet ds aftrekpost aan de debetzijde moet worden opgenomen. Echter, de vraag is
of crediteuren niet-rentedragend zijn. Te denken valt bijvoorbedd aan een eventude korting
voor sndlere betaling. Hierin zit een rentecomponent. Interessant zou zijn hoe deze auteurs
zero-coupon bonds (nul-coupon obligaties) indelen. Op deze obligaties wordt immers geen
rente vergoed.

Het werkdlijke onderscheid vanuit de kasstroombenadering betreft de vraag of er sprake is
van inductie door de omzet of dat er sprake is van autonoom vermogen. Crediteuren behoren
bij de operationele activiteiten van de onderneming en dienen derhave as aftrekpost aan de
debetzijde te worden opgenomen. De bank is vermogensverschaffer en hoort derhalve aan de
creditzijde.

13 Zie ook Vis (1997).
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beloningsmaatstaf. Immers, de NCW wordt bepaald op basis van toekomstige kasstromen,
terwijl de EVA is gebaseerd op geredliseerde grootheden. Hoewel door Milbourn niet ge-

noemd is het naded van de NCW in zijn optiek dat de noodzakelijke gegevens voor de bepa
ling van de NCW, te weten de toekomstige kasstromen en de vermogenskostenvoet, voor een
belangrijk ded akomdtig zijn van het bestuur. Als de beloning van het bestuur van deze door
hen zdf verdrekte gegevens afhankdijk is is dat vragen om moelijkheden. Zods wij nog
zullen zien kan deze moelijkheid omzeild worden.

Voorts stelt Milboum dat de EVA een stroomgrootheid is en dat de NCW een voorraadgroot-
heid is. De eerste bewering is juist aangezien EVA wingafhankdlijk is. De bewering dat NCW

een voorraadgrootheid is, gaat ons te ver. Bij de NCW worden toekomstige kasstromen con-

tant gemaakt. Eenvoudshalve wordt verondersteld dat de kasstromen op bepaalde momenten

binnenkomen. Echter, dit is in praktijk geenszins het geva.

De ncw=0 methode, een alternatief voor EVA

In Dorsman en Rijken (1998) introduceerden wij een dternatief ds prestatiemeting dat nauw
aanduit bij deze waardedefinitie. Als kritisch punt stelden wij: NCW(project) = -I, + X (kas,
/(1+ko)") = 0. Wanneer de netto contante waarde van een project gdijk aan nul is, worden de
vermogenskosten precies goed gemaakt. Er is dan noch sprake van waardecredtie, noch van
waardevernigtiging.

Het verstrekte kasstroomoverzicht zal dusdanig zijn dat de netto contante waarde groter is dan
nul. Immers, wanneer aan deze voorwaarde niet wordt voldaan is (langer) uitvoering van het
project waardevernietigend. Bij ons dternatief wordt van de jaarlijkse kasstroom een bepaad
bedrag afgetrokken zodanig dat de NCW is nul. In gppendix B is een voorbeeld gegeven. Op
het kritische punt is de contante waarde van de toekomstige kasstromen gelijk aan het geinves
teerd bedrag Ip. De waardecregtie is hetgeen het project meer opbrengt dan de vermogenskos-
tenvoet. Deze waardecredtie kan tussen de verschillende participanten worden verdegld.

Het bestuur za minimaal een NCW(project) =0 naar de vermogensmarkt moeten ver-
antwoorden en rediseren. De extra waardecreatie mag worden beloond. Hiermee is tevens een
agency probleem omzelld. Immers, het bestuur za verwachte kasstromen zodanig presenteren
dat de netto contante waarde daarvan minimad nul tot licht postief is. Het bestuur za niet de

maximae potentiéle waardecregtie willen tonen en voldoende reserves inbouwen (d.w.z. lage-




13

re schattingen van de kasstromingen presenteren dan in feite wordt geraamd) opdat in de toe-

komst meevdlers kunnen worden getoond, waarvan as oorzask de eigen ingpanning van het
bestuur wordt genoemd. Een dergelijke aanpak van het bestuur zien wij ook in het geva van
dividendstabilisatie en windegdisatie Hoe meer een gestroomlijnde ontwikkeing kan wor-
den getoond, des te minder heeft het bestuur last van zijn vermogensverschaffers. In dit dter-
netief heeft een dergdijke onderwaardering van de toekomstige kasstromen geen zin. Een
NCW<0 wordt door de vermogensverschaffers niet geaccepteerd.

4 Personeelsopties

De enorme koersstijgingen op de effectenbeurzen heeft geresulteerd in enorme waardestijgin-
gen van aan het personed Ulitgereikte opties'. De vraag doet zich voor of opties wel het juiste
ingrument is om de genoemde belangentegengteling te overbruggen. Immers, niet dleen de
ingoanning van het bestuur heeft invioed op de waarde van de onderneming, maar ook externe
factoren. De laatste jaren is de koersontwikkeling voor een belangrijk ded veroorzaakt door
de rentedding. Bestuurders belonen voor deze externe factor is niet in het belang van de aan-
deelhouders.

Zods eerder is aangegeven wordt onder waarde verstaan de vrije kasstromen contant gemaakt
tegen de vermogenskostenvoet. De onderneming heeft een bepadde taak in het maatschappe-
lijk verkeer. Op grond van deze task en mogeijkheden kan een ondernemer op de kapitad-
markt waarde creéren. Waardecreatie op de vermogensmarkt, de markt vraag naar en aanbod
van vermogen, is voor een niet-gespecidiseerde onderneming niet weggelegd. Het bestuur
van bijvoorbeeld een schroevenfabriek dat zich zelf in staat acht om op de vermogensmarkt
een meer dan gemiddeld voordeel te behalen, dient te worden afgestraft. Immers, het onttrekt

zich aan zijn taak, te weten het zo goed mogelijk produceren van schroeven.

Bij een dergdijk krachtige uitsorask past uiteraard enige nuancering. De uitspragk is gedaan
onder de veronderstelling dat de onderneming opereert op een vermogensmarkt die zij as een

gegeven dient te aanvaarden. Echter, voor een aantd ondernemingen geldt dit niet. Zo hedft

14 |n feite betreffen het warrants. De schrijver is namdlijk de onderneming zelve. Een omissie
in de jaarrekening van ved ondernemingen is dat deze short-poditie niet in de waardering
wordt betrokken.
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Microsoft de mogelijkheden om bij het ondernemingsrisico een unieke positie in te nemen 5.

In het vervolg van ons betoog zullen wij voor dergdijke gevdlen aostraheren.

Bestuurders dienen te worden beoordedld op de vrije kasstromen. Dat is hun primaire tasak.

Een mutatie in de vermogenskostenvoet dient in eerde indantie niet in de beoordding van het
bestuur te worden betrokken. Wij haasten ons om te melden dat uiteraard het bestuur van een
onderneming wel invioed kan hebben op de hoogte van de vermogenskostenvoet.

Uitgaande van het geintroduceerde dternatief voor de EVA, kan aan het bestuur een ded van
het meerdere boven NCW=0 (de waardecrestie) as prestatiebeloning worden verstrekt

De NCW is de contante waarde van de toekomstige vrije kasstromen. Hierbij fungeert de
vermogenskostenvoet ds disconteringsvoet. De vermogenskostenvoet is de risicovrije rente-
voet vermeerderd met opdagen voor diverse rigco’'s. De definitievergdlijking van de vermo-

genskostenvoet is :

k, = r¢+ Opdagen diverse risico’s

waarbij:
k, = de vermogenskostenvoet;
Is = ridcovrije rentevoet.

De rigcovrije rentevoet is een externe variabele. In principe heeft het bestuur op de hoogte
daarvan geen invioed. Wanneer er sprake is van een dgemene rentemutatie (mutatie van de
riscovrije rentevoet) verandert de NCW. Sinds 1982 is er sprake van een aanmerkelijke ren-
tedding. Deze rentedding is een belangrijke, zo niet de beangrijkste, factor voor de koers-
dijgingen op de Amsterdamse Effectenbeurs. Hierdoor zijn ook de aan het management ver-
leende opties aanmerkdlijk in waarde gestegen. De waardestijging, veroorzaakt door de rente-
dr;iing, IS geen bdoning voor managementactiviteiten.

De opdagen voor diverse risco's zijn daarentegen gededtdijk extern en gededtdijk

intern bepaeld. Zo is de marktprijs voor het risico een externe variabele, maar wordt bijvoor-

15 Met andere woorden de markt is niet complest.
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bedld de opdag voor het schattingsrisco beinvioed door het investor relations beleid van het
bestuur van de onderneming in kwestie. De beinvioeding van de opdagen voor diverse rig-
co's in de vermogenskostenvoet is aleen voor de grote ondernemingen “die de markt naar hun
hand kunnen zetten” relevant. Voor kleinere ondernemingen is deze beinvioeding minder re-
levant. Zonder aantoonbare schade kunnen wij voor laatstgenoemde ondernemingen bij de
prestatiemeting de invioed van het bestuur - anders dan een mutétie in de vermogensstructuur
- 0p de vermogenskostenvoet abstraheren .

Indien in plaats van personee sopties de opties op gecreéerde waarde - waarde boven NCW=0
- Zou zijn verdrekt, is het mogdijk om het management niet voor mutaties in de riscovrije
rentevoet te belonen of te draffen. Indien er gorake is van een mutatie in de riscovrije rente-
voet, wordt dit niet verwerkt in de disconteringsvoet. De disconteringsvoet wordt daarentegen
wel gecorrigeerd voor de mutaties in de opdagen voor de diverse typen risico’s. Hierbij wordt
er dilzwijgend vanuit gegean dat deze mutaties door het ingrijpen van het bestuur worden
veroorzaskt. Zo za door het voeren van een goed investor relations beleid de opdag voor het
schattingsisco  verminderen.

5. Samenvatting en aanbevelingen

De verdiense van EVA is de uitbreiding van de kostenandyse met vermogenskosten en de
aanpassing van de wingtberekening door meer rekening te houden met de meer objectief ge-
achte kasstromen. Echter, de EVA is een aangepast winstbegrip. Voor ondernemingen die een
(sterke) groa laten zien kan het gebruik van EVA leiden tot verkeerde conclusies (zie Dors-
maen & Rijken, 1998).

Het door ons geintroduceerde dternatief voor de EVA ontkomt aan de bezwaren die bij toe-
passng van de EVA bestaan. Bovendien wordt het agency probleem tussen bestuur en vermo-

gensverschaffers  omzelld.

Een onderneming die vaue-based management hoog in het vaande heeft staan, dient relevan-
te informatie aan de vermogensverschaffers te verstrekken om de waarde te bepaen. Op grond
van deze informatie dient de vermogensmarkt tot een raming van de vrije kasstromen en de

vadgdling van de vermogenskostenvoet van de onderneming te komen.
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Wij bevden aan dat ondernemingen niet aleen een kasstroomoverzicht van het afgelopen
jaar, maar ook geprognosticeerde kasstroomoverzichten voor de komende vijf jaren verstrek-
ken. Dit verschaft bovendien een referentiekader om te kijken of doelstellingen gehadd wor-
den.

Een voorgd tot inrichting van het kasstroomoverzicht is opgenomen in gppendix 1. In dit
overzicht wordt een onderscheid gemaakt tussen kasstroom op winstbas's, kasstroom op ope-
ratiebass, vrije kasstroom, mutaties in het autonoom vermogen en de vergoeding voor het ter
beschikking gellen van vermogen.

In het kader van vaue-based management dient het bestuur de verschaffers van het eigen
vermogen inzicht te verschaffen in de verwachte toekomstige kasstromen. Wij bevelen der-

have aan dat ondernemingen meer informatie versrekken omtrent de verwachte investe-

ringsuitgaven.

De vermogenskostenvoet, relevant voor de waardebepaing van de onderneming, is het naar
marktwaarde gewogen gemiddelde van de kostenvoet van het eigen en van het vreemd ver-
mogen. De onderneming dient de vermogensmarkt derhalve informétie te verschaffen voor het
schatten van '¢:

m  kostenvoet van het vreemd vermogen;

m  kostenvoet van het eigen vermogen;

m  marktwaarde van het vreemd vermogen,

m  markiwaarde van het eigen vermogen.

18 Dit impliceart onder andere dat de onderneming inzage verschaft in indeling van voorzie-
ningen met een kostenkarakter en voorzieningen met een schuldkarakter.

Voorzieningen met een kostenkarakter (bijvoorbeeld de voorziening groot onderhoud) beho-
ren tot het eigen vermogen en voorzieningen met een schuldkarakter behoren tot het vreemd
vermogen. De (markt)waardering van de voorzieningen met een kostenkarakter is inbegrepen
in de (markt)waardering van het eigen vermogen. Voor de voorzieningen met een schuldka-
rakter dient de onderneming gegevens ten behoeve van een marktwaardering te verstrekken-
Deze gegevens betreffen de looptijd van de voorziening en het verwachte kasstroompatroon.
Zie 00k Dorsman (1997, hoofdstuk 3).
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Voorts bevelen wij de afschaffing van personeelsopties aan. In plaats daarvan kan om de be-
langentegenstelling tussen bestuur en vermogensmarkt beperkt worden door opties op de wer-
kelijk gecrederde waarde te verstrekken.
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Appendix 1 Kasstroomoverzicht

Kasstroomoverzicht
Herkomst Besteding
Kasstroom op operatiebasis

Kasstroom op winstbasis
(minus) Mutaties geinduceerd netto werkkapitaal

— e e s e W e Eme R o W S EE me e e S e E e

Investeren in duurzame activa

Afdoting van Bruto investering in
duurzame ectiva duurzame activa

(tegen boekwaarde)

Mutaties in het autonoom vermogen

Storting door verschaffers  Terugbetding aan verschaffers

van: van:

eigen vermogen gigen vermogen
vreemd vermogen lang vreemd vermogen lang
vreemd vermogen kort vreemd vermogen kort

Vergoeding; voor het ter beschikking sdllen van vermogen

Rentelast minus belastingbespa-
ring op de rentelast
(contant) dividend
Mutaties in liquide middelen
Afneming liquide middden  Toeneming liquide middelen
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In bovenstaand kasstroomoverzicht worden de kasstromen onderverdedld in vijf blokken.
De eerge twee blokken tezamen verschaffen informatie omtrent de door de activiteiten van de
onderneming gegenereerde vrije kasstroom. In het derde en het vierde blok staat de financie-
ringskasstroom vermeld, gesplitst naar mutaties in autonoom vermogen en naar vergoeding voor
het ter beschikking stellen van dit vermogen. De resultante van de vrije kasstroom en de finan-
cieringskasstroom is de in blok 5 weergegeven mutatie in de liquide middelen.

Appendix B Rekenvoorbedd.

Van een investeringsproject is het volgende kasstroomoverzicht gegeven.

Jaar 0 1 2 3 4
Kasstroom -100 -10 80 80 80

De vermogenskostenvoet is 10%.

De NCW van dit project is 72, hetgeen betekent dat tot investering dient te worden overge-
gaan.

In ons voorbeeld worden de toekomstige kasstromen dusdanig gecorrigeerd dat de NCW nul
bedraagt.

jaar 0 1 2 3 4

kasstroom -100 -10-a 80-a 80-a 80-a

Indien a=22,65 is de NCW gdijk aan nul.

De kasstromen waarde het bestuur wordt afgerekend zjn:
Jaar 0 ! 2 3 4

kasstroom -100 -32,65 57,35 57,35 57,35

Het verschil tussen de werkdijke kasstromen en de gecorrigeerde kasstromen kan as presta-
tiemaatstaf  dienen.




20

Geraadpleegde literatuur

Berger,P. Ofek,E. en Yermack,D. (1998), Why CEOs use inefficient debt in: Mastering Fi-
nance, Financid Time Mastering Series, blz. 59-64.

Cools,C. en EijeJH. von (1996), Waardemanagement in: De financiéle functie en onderne-_
mingswaarde, Eije, JH. von en L.oon,P.JJM. van (red.), Samsom bedrijfsnformatie, Alphen ad.
Rijn.

Dorsman,A.B. en RijkenH.A. (1998), EVA, een nieuwe maatsta.

Dorsman,A.B. (1997), Vermogenssructuur en vermogensmarkt, Kluwer Bedrijfsinformatie,

Deventer, derde druk.

Hoogendoom (1998), VBA-Journaal, september.

Milboumn,T. (1998), EVA’s charm as a performance meausre, in: Mastering Finance, Finan-
cial Time Mastering Series, blz. 133-138.

O'Brien,P. (1998), Cash flows versus earnings, in: Madering Finance, Financid Time Maste-
ring Series, blz. 127-132.

Steenvoorden,P.M. en Urff,E. (1998), Economic Vaue Added, TAC, juni 1998, blz. 17-21.
Stem,JM. en Chew,D.H. jr (1998), The revolution in Corporate Finance, 3% druk, Blackwell
publishers.

Stem,JM., Stewart II,G.B. en Chew J,D.H. (1997), The EVA information system, Studies in-
International Corporate Finance and Govemance Systems, Chew,D.H. (red.), Oxford University

Press.
Stewart, G.B. (1991), The quest for vaue, Harper Business.
VisJ. (1997), Ondernemen en waarderen: spelen met onzekerheld, tijd en geld, Nijenrode Ma

nagement Review, nr. 4 , blz. 5 1-57.




