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Samenvatting

De meeste waarderingsmodellen zijn gebaseerd op beursgenoteerde bedrijven. Overheids-NV’s zijn in de praktijk meer als private ondernemingen te beschouwen.
In deze scriptie wordt United Telecommunications Services NV (UTS) gewaardeerd. UTS is één van de belangrijkste overheids-NV’s van Curaçao. Waardering van UTS geschied door middel van de DCF-methode. Aangetoond wordt dat UTS gewaardeerd kan worden op dezelfde manier als een private onderneming.
Ook is ernaar gekeken in hoeverre de theorie van vermogensstructuur van toepassing kan zijn op UTS. En als laatste is er ook gekeken naar de multiples methode om te bepalen welke multiple het beste geschikt is voor het bepalen van de waarde van UTS.

1. Inleiding

Op het gebied van waarderen van bedrijven zijn er verschillende theorieën geschreven en waarderingsmodellen bedacht. Echter is er niet veel aandacht besteed aan het waarderen van “private ondernemingen”, oftewel niet-beursgenoteerde bedrijven (Petersen et. al, 2006).
In verband met het waarderen van bedrijven is er een stageopdracht gedaan bij de Stichting Overheidsacountants Bureau (hierna: SOAB) te Curaçao. De initiële stageopdracht was het opstellen van een (algemeen) dividendbeleid voor de belangrijkste overheids-NV’s die op Curaçao zijn gevestigd
. Deze opdracht is later veranderd in het waarderen van de overheids-NV’s; in het bijzonder het waarderen van United Telecommunications Services NV (hierna: UTS). Er is voor UTS gekozen, omdat het één van de grootste werkgevers op Curaçao is
. In deze scriptie zal aan de hand van bestaande waarderingsmodellen en theorieën UTS gewaardeerd worden. Er zal dus gekeken worden naar welk waarderingmodel om overheids-NV’s het meest geschikt.
Voor Curaçao is dit een relevant vraagstuk, vooral vanwege het feit dat er op dit moment een proces van staatkundige herstructurering aan de gang is, waarbij Curaçao de status van Land binnen het Koninkrijk der Nederlanden zal krijgen. Voor Curaçao is het dus van belang om te weten hoeveel zijn overheids-NV waard zijn; vooral voor het geval dat de overheid overgaat tot het volledig privatiseren van UTS.


1.1 De vraagstelling

Zoals al eerder werd vermeld, is deze scriptie geschreven in het kader van een stageopdracht bij de SOAB op Curaçao. Met het oog op het waarderen van UTS is de volgende hoofdvraag geformuleerd:

· Op welke manier kan men een overheids-NV het beste waarderen?
De deelvragen die van belang worden geacht voor het beantwoorden van de hoofdvraag zijn:

· Wat zijn de verschillen tussen overheids-NV’s en andere (beursgenoteerde) bedrijven?

· Welke factoren kunnen van invloed zijn op waarderingsmodellen, voor wat betreft het waarderen van overheids-nv’s?

· Hoe ziet de vermogensstructuur van overheids-NV’s eruit? 
· Kan er een multiples analyse gedaan worden voor overheids-NV’s?
1.2 Werkwijze en methodologie

De overheids-NV UTS, dient als casus voor dit onderzoek. Als voorbeeld van een beursgenoteerd bedrijf is er voor Koninklijke KPN NV (hierna: KPN) gekozen. KPN is ook een telecommunicatiebedrijf vooral actief in Nederland, vroeger een overheids-NV en nu een beursgenoteerd bedrijf.
Er is voor UTS gekozen, omdat UTS één van de belangrijkste overheids-NV’s is van Curaçao en omdat voor UTS de meeste gegevens beschikbaar zijn tijdens de stageperiode. Aan de hand van deze beschikbare gegevens is er gekeken hoe bestaande waarderingsmodellen toegepast kunnen worden voor het waarderen van UTS.
Voor het waarderen van UTS zal er gebruik worden gemaakt van de Discounted Cash Flow (hierna: DCF), zoals deze wordt aanbevolen door Koller et. al (2005). Er is een beknopte SWOT-analyse gedaan van UTS. Gekeken is naar de sterke en zwakke punten en de kansen en bedreigingen van UTS. Ook is er een vermogensstructuur voor UTS opgesteld om te kijken of het bedrijf door middel van een bepaalde verhouding tussen eigen en vreemd vermogen zijn waarde kan maximaliseren. 
Ten slotte is er ook een multiples analyse gedaan van UTS met vergelijkbare (beursgenoteerde) bedrijven. Aan de hand van de multiples analyse is er gekeken welke multiple de waarde van UTS het beste benadert.
2. De overheids-NV tegenover het beursgenoteerde bedrijf

Het is duidelijk dat overheids-NV’s verschillen van beursgenoteerde bedrijven. Deze verschillen komen onder andere voor in de ondernemingsvormen en financieringsmogelijkheden. In dit hoofdstuk zullen de belangrijkste verschillen naar voren worden gebracht, door UTS en KPN te analyseren en de verschillen tussen beide bedrijven naast elkaar te zetten.

2.1 De kenmerken van een overheids-NV: UTS
Als men het over overheids-NV’s heeft, dan heeft het men vaak over bedrijven waarbij de overheid als enige macht en invloed heeft op de bedrijfsvoering. In het Westen was er vroeger vooral een debat gaande over de invloed van de overheid op de nationale economie en welke industrie vooral in handen moest worden gelegd van overheidsbedrijven. Tot het aantreden van het kabinet van Thatcher in Groot-Brittannië was men het erover eens dat tenminste de telecommunicatie en postale diensten, nutsbedrijven en (openbaar) vervoer door overheidsbedrijven geregeld moesten worden (Megginson et. al, 2001). 
Volgens Megginson et. al. (2001) waren de redenen voor privatisering tijdens de regering van Thatcher: (i) om geld te genereren voor de staat, (ii) economische efficiëntie, (iii) om overheidsinvloed op de economie te verminderen, (iv) om aandeelhouderschap door derden te vergroten, (v) om concurrentie te bevorderen en om (vi) overheidsbedrijven te laten functioneren volgens de regels van de markt. Door het succes van het privatiseringsprogramma van de regering van Thatcher, zijn regeringen van andere landen in Europa, Azië, Latijns-Amerika en Afrika overgegaan tot het implementeren van privatiseringsprogramma’s. 
Ohm (2006) hanteert twee varianten van privatisering. Enerzijds volledige afstoting van door de overheid uitgevoerde taken en anderzijds verzelfstandiging. Bij volledige afstoting trekt de overheid zich volledig terug van een bepaalde activiteit en laat deze aan de markt over. Naast zich volledig te hebben onttrokken aan de bedrijfsvoering, onttrok de overheid zich ook van de zijn verantwoordelijkheidsverplichting.
Peij en Kroon (2004) geven aan dat de meeste overheids-NV’s op Curaçao tot een soort ‘grijze categorie’ behoren, met andere woorden op een snijvlak tussen verzelfstandiging en afstoting. Strikt genomen zijn de meeste overheids-NV’s geprivatiseerd en zijn de aandelen opgenomen in een stichting
.
UTS is een overheids-NV, waarvan alle aandelen in handen zijn van de overheid. De aandelen van UTS zijn niet vrij overdraagbaar. Voor UTS betekent dit dat er niet zomaar kapitaal verkregen kan worden door het uitgeven van aandelen. Een belangrijke overheids-NV, als UTS, zal niet zomaar door de overheid failliet worden verklaard (Meggison et. al, 2001). In geval van financiële moeilijkheden kan UTS steun krijgen van de overheid of leningen sluiten bij banken
. Overheids-NV’s kunnen ook steun krijgen in de vorm van subsidies en belastingvrijstellingen.
Voor wat betreft de publicatieverplichting van de jaarcijfers, wordt dit beperkt openbaar gemaakt. Dit komt doordat overheids-NV’s als UTS, door regelgeving niet verplicht zijn tot openbaar maken van alle relevante informatie, maar dit voornamelijk beperkt is tot het geven van belangrijke jaarcijfers over de prestatie van het afgelopen boekjaar.
De bedrijfsvoering wordt helemaal overgelaten aan het management van UTS zelf, maar de gedeputeerde is nog steeds eindverantwoordelijk. Verder bestaat de Raad van Commissarissen (hierna: RvC) van UTS uit mensen die gelieerd zijn aan politieke partijen die deel uitmaken van de coalitieregering, met als voorzitter de gedeputeerde
.
UTS heeft een monopolistische positie voor wat betreft het telefonische verkeer via het vaste netwerk. Dit is voornamelijk het gevolg van de sociaal-maatschappelijke doelstelling van UTS, namelijk het garanderen van communicatie diensten aan de bevolking. 
UTS draagt bij aan de schatkist van de overheid. Het bedrijf moet net zoals andere telecommunicatie aanbieders licentierechten en belastingen betalen. Aan de overheid is UTS in principe dividend schuldig, aangezien het bedrijf volledig eigendom is van de overheid.
2.2 De kenmerken van een beursgenoteerd bedrijf: KPN
KPN is als een staatsbedrijf begonnen in de vroege jaren van de 20ste eeuw en heette toen nog de PTT. Door de jaren heen zijn de activiteiten van de PTT gesplitst in aparte bedrijven. De telecommunicatiediensten vielen onder PTT Telecom en deze werd later geprivatiseerd onder de naam Koninklijke KPN NV. KPN was een overheids-NV, waarin de overheid een deelneming had, totdat de overheid overging tot het verkopen van al zijn aandelen en KPN naar de beurs ging.
KPN is dus nu een beursgenoteerd bedrijf, waarbij (bijna) alle aandelen vrij overdraagbaar zijn. Voor KPN is nieuw kapitaal aan te trekken via het uitgeven van aandelen. Daarnaast heeft het bedrijf ook de mogelijkheid om een beroep te doen op kredietverschaffers. 
Doordat KPN een beursgenoteerd bedrijf is, heeft KPN te maken met een strikte verplichting voor wat betreft de publicatie van haar jaarcijfers. Naast de standaarden van de IFRS, houdt KPN zich ook aan de plicht om informatie vrij te geven over het afgelopen boekjaar en hun strategie voor de toekomst; dit in verband met de regels van ‘Corporate Governance’.
Het dagelijks bestuur ligt bij de Raad van Bestuur. De Raad van Bestuur wordt door de RvC benoemd. De leden van de RvC bestaat uit leden die prominente posities hebben in de commerciële wereld. 
De doelstelling van KPN is de meest hoogwaardigste producten en diensten aan de consument te leveren. Daaraan gekoppeld is dat KPN - als commercieel bedrijf - ook als doelstelling heeft om zijn winst te maximaliseren. Naast de winstprincipe is er de laatste jaren veel aandacht gekomen voor “maatschappelijk verantwoord ondernemen” of wel duurzaam ondernemen. Dit tot gevolg dat beursgenoteerde bedrijven, waaronder ook KPN, hun winstmaximalisatieprincipe aan sociaal-maatschappelijke doelstellingen hebben gekoppeld
.

2.3 De invloed van de verschillen tussen beide ondernemingsvormen op waarderingsmodellen

De DCF-methode die in deze scriptie gebruikt wordt om UTS te waarderen, is vooral gebaseerd op het waarderen van beursgenoteerde bedrijven. UTS kan in dit geval gezien worden als een private onderneming, waarbij alle aandelen bij de overheid berusten en deze ook niet vrij overdraagbaar zijn. Hoewel het waarderen van beursgenoteerde bedrijven al vrij gecompliceerd is, bestaat er voor wat betreft het waarderen van private ondernemingen vrij weinig literatuur. Er zijn additionele factoren waarmee men bij het waarderen van private ondernemingen rekening moet houden (Petersen et. al, 2006).
Damodaran (2002) meent dat voor het waarderen van private ondernemingen, de principes voor waardering van beursgenoteerde ondernemingen kunnen worden toegepast, maar dat er problemen ontstaan bij het maken van schattingen. Er zijn vier grote verschillen die van belang kunnen zijn bij het schatten van relevante waarden voor het waarderen van private ondernemingen:

· Beursgenoteerde bedrijven zijn gebonden aan strikte accountingregels. Private ondernemingen moeten zich houden aan soepelere accounting standaarden waardoor er grote verschillen kunnen ontstaan tussen de verantwoording van posten op jaarverslagen van beursgenoteerde bedrijven en die van private ondernemingen.

· Private ondernemingen hebben vaak minder informatie beschikbaar dan beursgenoteerde bedrijven. Beursgenoteerde bedrijven moeten zoveel mogelijk informatie beschikbaar stellen, terwijl private ondernemingen dit niet hoeven te doen en dit vaak ook niet doen.

· Men kan vrij eenvoudig over huidige en historische koersprijzen van beursgenoteerde bedrijven beschikken. Dit is echter niet het geval voor private ondernemingen. Ook geldt er dat er geen markt bestaat waar aandelen van private ondernemingen verhandeld kunnen worden. Een aandeel van een private onderneming verkopen is hierdoor moeilijker en duurder dan het verkopen van een aandeel van een beursgenoteerd bedrijf.

· Bij beursgenoteerde bedrijven bepalen de aandeelhouders wie deel uit maken van het bestuur. Deze aandeelhouders hebben vaak ook aandelenbezit binnen andere bedrijven. Bij private ondernemingen maken de eigenaars vaak zelf deel uit van het bestuur. Meestal is het ook het geval dat de eigenaren hun hele vermogen in de onderneming hebben geïnvesteerd. Dit heeft tot gevolg dat er vaak geen duidelijk onderscheid gemaakt kan worden tussen het loon dat de bestuurders krijgen en het dividend die de eigenaren krijgen, waardoor dit een effect kan hebben bij het bepalen van risico binnen het bedrijf.

Koeplin et al. (2000) geven aan dat als gevolg van de bovengenoemde redenen, een zogenaamde ‘private discount’ toegepast wordt bij het waarderen van private ondernemingen. De ‘private discount’ houdt in dat private ondernemingen minder gewaardeerd worden dan vergelijkbare beursgenoteerde bedrijven, door het feit dat de aandelen van private ondernemingen niet vrij overdraagbaar zijn. Volgens Koeplin et. al (2000) is de ‘private discount’ niet een gegeven getal dat gebruikt kan worden voor het waarden van private ondernemingen. Verschillende factoren die een private onderneming anders maakt dan een beursgenoteerde onderneming kunnen van invloed zijn op de hoogte van de discount.
Zoals al naar voren is gebracht, kan men een overheids-NV als een private onderneming beschouwen. De meeste van de hierboven genoemde verschillen zijn duidelijk terug te vinden binnen de organisatie van UTS
. Hoewel UTS als een private onderneming gezien kan worden, zijn er toch factoren die een rol kunnen spelen bij het bepalen van een ‘private discount’ voor UTS. Overheids-NV’s opereren vaak inefficiënt en hebben minder last van financiële stress door het feit dat ze vaak op financiële steun van de overheid kunnen rekenen. Dit heeft tot gevolg dat er misschien een hogere discount voor overheids-NV’s bepaald zal moeten worden. Aan de hand van beschikbare informatie zal er toch getracht worden om tot een realistische waardering van UTS te komen.

3.  Waarderen van bedrijven

Het waarderen van bedrijven kan op verschillende manieren geschieden. De meest gebruikte methode is die van de discounted cash flow (DCF), door zowel analisten als academici. Dit komt omdat het model zich alleen op de kasstromen baseert die in of uit een onderneming stromen en niet op de rendementen wat voor misleiding kan zorgen(Koller et al., 2005, p.101).
Bij het waarderen van UTS is er dus ook gebruik gemaakt van de DCF-methode. Er is gebruik gemaakt van het McKinsey DCF-model, met in achtneming van de opmerkingen van Damodaran (2002) met betrekking tot het bepalen relevante waarden die van belang zijn voor het benaderen van de waarde van private ondernemingen. 
Een andere veelgebruikte manier van waarderen is de methode der multiples. Bij de multiples methode wordt een relatieve waardering gemaakt van een onderneming ten opzichte van andere vergelijkbare ondernemingen. Frykman en Tolleryd (2003) geven ook aan dat het gebruik maken van multiples als een goede controle voor de resultaten van de DCF-methode kan dienen.


3.1 De McKinsey discounted cash flow methode

Voor het waarderen van UTS zal er gebruikt worden gemaakt van het McKinsey DCF-model. De DFC-methode is gebaseerd op de vrije kasstromen van een onderneming. De jaarrekeningen dienen als belangrijke informatiebronnen. Ze geven naast alle financiële feiten, ook de doelstellingen en strategieën van een (beursgenoteerd) bedrijf. 
Om toekomstige kasstromen te kunnen inschatten is het belangrijk om ook naar de historische kasstromen te kijken. Bij een goede analyse zal er vooral aandacht besteed worden aan de belangrijkste componenten van waarde: ‘return on invested capital’ (ROIC), groei en ‘free cash flow’ (FCF).
 Koller et al. (2005) geven aan dat voor het schatten van toekomstige kasstromen, het belangrijk is om een termijn te nemen van tien tot vijftien jaren. Minder lange termijnen kunnen ertoe leiden dat het desbetreffende bedrijf ondergewaardeerd kan worden. Echter brengt het schatten van lange termijnen met zich mee dat het moeilijker is om bepaalde posten van de jaarrekening te kunnen benaderen. Dit is grotendeels afhankelijk van onvoorziene omstandigheden die in de toekomst kunnen ontstaan. 
Bij het opstellen van de DCF-model voor UTS is gekozen voor een middellange termijn van vijf jaar. Er is voor vijf jaar gekozen, omdat de jaarrekeningen van UTS veel minder informatie vrijgeven, met betrekking tot hun financiële posten, doelstellingen en strategieën, dan beursgenoteerde bedrijven. Daarnaast heeft UTS te maken met concurrentie op de markt van mobiele telefonie en internet. Hierdoor is wordt het niet verantwoord geacht om over zeer lange termijnen te schatten, zonder dat UTS zijn strategie bekend maakt over hoe ze van plan zijn om hun groei en marktpositie te handhaven of te laten groeien.
Om de verwachte cijfers van UTS te kunnen berekenen is er gebruik gemaakt van de ‘stock approach’. Dit houdt in dat de cijfers van UTS als percentage van een ‘value driver’ wordt berekend. 

3.1.1 De ‘cost of capital’ benadering van de DCF-methode

De waarde van een onderneming wordt bij de DCF-methode mede bepaald door de free cash flow (hierna: FCF), ofwel vrije kasstromen, te verdisconteren met de gemiddelde kosten van kapitaal (‘weighted average cost of capital’, hierna: WACC). De algemene formule bij deze manier van waardering luidt:
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Vrije kasstromen zijn de kasstromen na belastingen, die beschikbaar is voor alle investeerders: kredietverschaffers en aandeelhouders. In tabel 1 is te zien hoe vrije kasstromen worden berekend.


	Free cash flow (FCF)

	NOPLAT
	

	Afschrijvingen +
	

	
	Bruto kasstromen

	Verandering in werkkapitaal
	

	Verandering in vaste activa
	

	Verandering in immateriële activa +
	

	
	Bruto investeringen -

	 
	Vrije kasstromen


Tabel 1: Het berekenen van vrije kasstromen.

NOPLAT staat voor ‘net operating profit less adjusted taxes’
. Dit is het netto rendement dat beschikbaar is voor alle investeerders. Werkkapitaal is gelijk aan de vlottende activa minus de kortlopende schulden. Vrije kasstromen is dus gelijk aan de bruto kasstromen minus de bruto investeringen.
Zoals al eerder is vermeld, worden bij het waarderen van bedrijven aan de hand van de DCF-methode, de vrije kasstromen met de gewogen gemiddelde kosten van kapitaal (WACC) verdisconteerd. De WACC wordt aan de hand van de volgende formule uitgerekend:
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Er geldt:

· E/(E+D)= de ratio van eigen vermogen (E) ten opzichte van het totale vermogen (E+D);

· Re = de kosten van eigen vermogen;

· D/(E+D) = de ratio van vreemd vermogen (D) ten opzichte van het totale vermogen (E+D);

· Rd = de kosten van vreemd vermogen;

· Tc = de statutaire belasting die een onderneming verschuldigd is.

Het eigen en vreemd vermogen kan men uit de jaarrekeningen van ondernemingen halen. Voor de kosten van vreemd vermogen (Rd) geldt dat dit voor beursgenoteerde bedrijven gelijk is aan de rente op obligaties die het bedrijf heeft uitgegeven. UTS zal gewaardeerd worden alsof het een private onderneming is. Private onderneming geven vaak geen obligaties uit. Voor private onderneming stelt Damodaran (2002) voor om het rentepercentage te gebruiken van de meest recente lening die het bedrijf heeft afgesloten. 
Om de kosten van eigen vermogen (Re) te bereken, moet het ‘capital asset pricing model’ (hierna: CAPM) worden geraadpleegd. De formule die hierbij hoort is:
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Rf staat voor het risicovrije rendement dat een bedrijf kan krijgen op de kapitaalmarkt. Dit is gelijk aan het rendement dat men kan krijgen als men staatsobligaties van 5 of 10 jaar koopt. De bèta (β) geeft aan wat het systematische risico is van een aandeel van het desbetreffende bedrijf. De β geeft aan hoeveel rendement men kan krijgen ten opzichte van de markt. Als de markt bijvoorbeeld op een dag een rendement van twee procent heeft, en een onderneming een β van 1.5, dan betekent dit dat men een rendement van 1.5 keer het rendement van de markt kan krijgen als men een aandeel bezit van het desbetreffende bedrijf. 
Voor UTS geldt dat het niet beursgenoteerd is. Dit heeft natuurlijk invloed op de β. Tevens moet men veronderstellingen aannemen met betrekking tot het marktrendement, omdat de aandelen van UTS niet op een aandelenmarkt verhandeld worden. 
Damodaran (2002) geeft aan, dat voor het bepalen van de bèta voor private ondernemingen, in dit geval UTS (βUTS), gekeken kan worden naar de gemiddelde bèta’s van gelijksoortige beursgenoteerde bedrijven. Voor het corrigeren van de verschillen in schuldratio, wordt er door Damodaran (2002) twee berekeningen gepresenteerd. Als men ervan uitgaat dat de schuldratio van UTS nagenoeg gelijk is aan die van de industrie, dan kan men de volgende formule gebruiken:
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Als UTS een bepaalde schuldratio als doel heeft of als zijn optimale schuldratio te berekenen is, dan kan men de volgende formule gebruiken:
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Het blijft echter moeilijk om de bèta van overheids-NV’s te kunnen uitrekenen. Zoals al eerder is opgemerkt, zal het management van overheids-NV’s niet veel informatie vrijgeven die belangrijk is voor het waarderen van deze bedrijven. En in het geval van UTS zal dit nog lastiger worden, omdat UTS geografisch gezien in een lokale markt ligt waar alleen maar private ondernemingen in dezelfde industrie operationeel zijn
.
3.1.2 Het verband tussen ‘return on invested capital’ en WACC

De ROIC is het rendement dat een bedrijf krijgt op het geïnvesteerde kapitaal. De ROIC is van belang voor ondernemingen, omdat de ROIC aangeeft of de onderneming efficiënt omgaat met het geïnvesteerde kapitaal. De ROIC geeft dus aan of een onderneming wel of niet waarde creërend is. De ROIC is te berekenen aan de hand van de formule:

(6) 
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In tabel 2 staat hoe het geïnvesteerde kapitaal berekend kan worden.

	Invested Capital

	operationeel werkkapitaal
	

	vaste activa
	

	immateriële activa +
	

	 
	Invested Capital


Tabel 2: Het berekenen van invested capital.

Operationeel werkkapitaal is gelijk aan de vlottende activa minus alle activa die geen betrekkingen hebben op de operationele activiteiten van een onderneming, zoals overtollige liquide middelen, (sommige) kortlopende schulden en te betalen dividend.
Om te kijken of een onderneming efficiënt is omgegaan met het geïnvesteerde kapitaal, en dus waarde creërend is, kan men de ROIC vergelijken met de WACC. Als de ROIC hoger is dan de WACC, dan is de onderneming waarde creërend. Als de ROIC lager is dan de WACC, dan creëert de onderneming geen waarde. Als beide gelijk zijn, betekent dit dat de onderneming geen additionele waarde creëert. 

3.2 Het bepalen van de ‘continuing value’ en de waarde ervan bij het waarderen

De ‘continuing value’ (hierna: CV) is de waarde van de verwachte vrije kasstromen na de prognosejaren. De gedachte achter CV is - dat een onderneming wordt geacht haar activiteiten, na de prognosejaren, voort te zetten. Voor overheids-NV’s kan dit betekenen dat de overheid kan beslissen dat zij haar invloed wil reduceren of zich helemaal wil terugtrekken uit haar ondernemingen. De overheid kan dus beslissen om de desbetreffende overheids-NV te liquideren of deze te verkopen aan een particulier. Voor een overheids-NV, zoals UTS, is het vanzelfsprekend dat deze zijn activiteiten in de toekomst zal voort zetten. UTS is namelijk hét telecommunicatie bedrijf van Curaçao, en de overheid zal eerder overgaan tot het verkopen van UTS, dan dat zij het bedrijf zou liquideren.
De formule voor CV is:

(7) 
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NOPLATt+1 is het genormaliseerde niveau van NOPLAT in het eerste jaar na de prognose jaren. De groeifactor (g) is de verwachte groeifactor bij een oneindige NOPLAT. RONIC staat voor het rendement op nieuw geïnvesteerd kapitaal (‘return on new invested capital’). Voor de RONIC geldt dat als er abnormaal grote winsten te behalen zijn, concurrentie deze abnormaal winsten zou elimineren. In dit geval kan de RONIC gelijk worden gesteld met de WACC. Voor bedrijven met competitieve voordelen (bijvoorbeeld merknamen en octrooien), zal de RONIC gelijk gesteld kunnen worden aan de gemiddelde ROIC van de prognose jaren.
Om de waarde van UTS vast te stellen, in geval het bedrijf zijn activiteiten voort zal zetten na de prognosejaren, moet de CVUTS worden verdisconteerd en opgeteld worden bij de VUTS, die uit te rekenen is door middel van formule (1).

4. De vermogensstructuur en zijn invloed op het waarderen
De vermogensstructuur beschrijft de manier van financiering binnen in een bedrijf. Modigliani en Miller hebben aangetoond dat in een perfecte markt de financiering van een bedrijf door middel van vreemd en/of eigen vermogen, geen invloed heeft op de waarde van een onderneming. Met andere woorden de verhouding tussen vreemd en eigen vermogen in een perfecte markt zegt niets met betrekking tot de waarde van een onderneming. Dit is bekend als de Modigliani en Miller “Propositie 1”. 
Echter in de praktijk geldt dat de vermogensstructuur die bedrijven hebben wel degelijk invloed heeft op de waarde van het bedrijf, en dat bedrijven soms ook een bepaalde verhouding tussen vreemd en eigen vermogen proberen te hanteren. 
Myers (1984) spreekt over de optimale vermogensstructuur, waarbij de waarde van een onderneming bij een bepaalde verhouding tussen vreemd en eigen vermogen maximaal is. Hij stelt ook twee raamwerken voor met betrekking tot de optimale vermogensstructuur, namelijk de ‘static trade-off’ en de ‘pecking order’.
4.1 De static tradeoff theorie
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Bij deze theorie wordt de optimale schuldratio van bedrijf gezien als een tradeoff tussen de kosten en voordelen van het aannemen van leningen, terwijl de activa en investeringsplannen gelijk blijven. De onderneming wordt verondersteld om een balans te vinden tussen belastingvoordelen en kosten die gerelateerd zijn aan faillissement of financiële stress. Het bedrijf zal dus vreemd vermogen door eigen vermogen vervangen of eigen vermogen door vreemd vermogen, totdat de maximale waarde van het bedrijf is bereikt (Myers, 1984, p.577). De static tradeoff is in figuur 1 te zien.

Figuur 1: grafische weergave van de static tradeoff.
Bron: Wikipedia (http://en.wikipedia.org/wiki/Trade-off_theory_of_capital_structure).

Brealey et. al (2006) geeft aan dat ondernemingen vaak een bepaalde schuldratio als doel hebben, maar vraagt zich af of dit wel kan verklaren hoe ondernemingen worden gefinancierd. 
Volgens Brealey et. al (2006) kan de trade-off theorie, verschillen in vermogensstructuren tussen industrieën deels verklaren. Ondernemingen in de technologische sector, met veel risicovolle en immateriële activa, hebben vaak weinig afgesloten leningen. Luchtvaartmaatschappijen maken echter veel meer gebruik van leningen, omdat ze meer vaste activa hebben en dus minder risicovol zijn.
Aan de andere kant kan de trade-off theorie niet verklaren waarom de meest succesvolle ondernemingen weinig leningen afsluiten. Dit is volgens Brealey et. al (2006, p. 489) juist het tegenovergestelde van wat de trade-off theorie aangeeft. De trade-off theorie gaat ervan uit dat hoge winsten voor meer schulden faciliteiten en meer belastingvoordelen zorgen en er dus  een hogere schuldratio ontstaat.

4.2 De pecking order theorie

Bij de pecking order theorie krijgen, bij de financiering van ondernemingen, interne middelen de voorkeur boven externe middelen en het aangaan van nieuwe schulden de voorkeur boven de uitgifte van nieuwe aandelen (Myers, 1984).
Bij de pecking order theorie is er geen optimale schuldratio als doel, omdat er sprake is van twee soorten eigen vermogen, namelijk intern en extern. De pecking order verklaart waarom succesvolle ondernemingen minder geldleningen hebben. Volgens de pecking order komt dit niet doordat deze ondernemingen een lage schuldratio als doel hebben, maar omdat deze ondernemingen zich intern kunnen financieren. Minder succesvolle ondernemingen hebben meer schulden, omdat ze niet over voldoende interne financiële middelen beschikken voor hun investeringsplannen en omdat het aangaan van leningen boven aan de lijst van externe financiering staat (Brealey et. al., 2006).
5. Het waarderen en de financiering van UTS NV.

In dit hoofdstuk zal United Telecommunications Services NV (UTS) geanalyseerd en gewaardeerd worden op basis van de DCF-methode. Ook zal er naar de vermogensstructuur van UTS gekeken worden. Verder zal aan de hand van een multiples analyse van vergelijkbare ondernemingen de waarde van UTS benaderd worden.


5.1 De SWOT-analyse van United Telecommunications Services NV.

UTS NV is een telecommunicatiebedrijf dat gevestigd is op Curaçao. Zowel de Eilandgebied Curaçao en het Land Nederlandse Antillen zijn voor de helft eigenaar van het bedrijf. UTS is ook monopolist op het gebied van vaste telefonie, maar heeft te maken met concurrentie op de mobiele markt en internetdiensten. 
De grootste concurrenten van UTS zijn onder andere Digicel (mobiele telefonie) en Scarlet BV (internetdiensten). Beide concurrenten zijn actief op de meest winstgevende markten van UTS.
UTS is als moederbedrijf ook eigenaar van verschillende dochterondernemingen. De belangrijkste dochterondernemingen op Curaçao zijn TV Distrubition Systems NV (TDS) en TeleCuraçao (de nationale televisiezender). Verder is UTS ook actief op de mobiele markt op de andere eilanden van de Nederlandse Antillen, St. Kitts & Nevis, Suriname en Nederland.
De kracht van UTS is dat het een bekende naam heeft op Curaçao. Door het sponsoren van verschillende activiteiten en evenementen, en het doneren aan verschillende maatschappelijke instanties onder zijn merknaam “Chippie”, bezit het bedrijf een grote merkstatus op Curaçao. UTS heeft een monopolie op vaste telefonie. Hierdoor is UTS ook de enige aanbieder van vaste breedband (ADSL) op Curaçao en moeten vrijwel alle soorten (vaste) communicatiemogelijkheden via de infrastructuur van UTS lopen. 
De zwakte van UTS is dat het merk “UTS” door het volk vaak gelijkgesteld wordt met waardeloze service. Klachtenafhandeling is één van de zorgpunten van het bedrijf. Een ander punt van zorg is de prijs-kwaliteit verhouding van zijn diensten. Veel gebruikers ervaren dat de kwaliteit van de diensten van UTS, de prijs die ze ervoor moeten betalen niet rechtvaardigt.
UTS heeft kansen doordat het bedrijf over de mogelijkheid beschikt dat het snel nieuwe innovaties kan implementeren. Hoewel UTS marktaandeel verliest aan zijn concurrenten, is UTS nog steeds marktleider. Door het introduceren van innovatieve diensten naast zijn bestaande diensten, kan UTS een deel van zijn verloren aandeel weer terugwinnen.
De bedreigingen van UTS zijn vooral gerelateerd aan bestaande en nieuwe concurrentie. Digicel en Scarlet BV zijn beide private ondernemingen. Beide bedrijven kunnen makkelijker en sneller geld binnen krijgen van particuliere investeerders, waardoor ze vrij makkelijk over kapitaal kunnen beschikken om te investeren. UTS daarentegen is afhankelijk van zijn eigen verdiensten of leningen van banken. De bedreiging voor UTS is dat deze bedrijven dan met nieuwere en betere diensten kunnen komen en dus UTS buitenspel kunnen zetten. Een andere bedreiging is dat er sprake is van een geliberaliseerde telecommunicatiemarkt. De dreiging van nieuwe concurrentie wordt hierdoor ook vergroot.
Aan de hand van de hierboven beschreven analyse zullen de verwachte cijfers van UTS bepaald en het bedrijf gewaardeerd worden.

5.2 De DCF-analyse van UTS
De DCF-methode gaat uit van toekomstige vrije kasstromen. Om de toekomstige vrije kasstromen te kunnen uitrekenen zijn de jaarcijfers van UTS geraadpleegd en de toekomstige cijfers voor UTS geschat. De jaarrekening van UTS (inclusief geschatte jaarcijfers voor de jaren 2008 tot en met 2012) zijn te zien in tabel A van de bijlage.

5.2.1 De jaarrekening van UTS
UTS had een gemiddelde opbrengstgroei van ongeveer twee procent in de jaren 2001 tot en met 2007. Vermeld moet worden dat er twee uitschieters zijn. In 2003 was er negatieve groei van ongeveer vier procent en in 2006 was er positieve groei van tien procent. Voor de opbrengstgroei voor de komende jaren zal er uit gegaan worden van een groei van vier procent in 2008 en 2009, en van twee procent voor de overige jaren tot en met 2012. Er is gekozen voor vier procent in 2008 en 2009 vanwege het feit dat UTS waarschijnlijk door de introductie van nieuwe en het verbeteren van bestaande diensten, nieuwe klanten zou krijgen en dus meer opbrengsten zal genereren. In de jaren daarna zal de opbrengstgroei waarschijnlijk minder zijn. De verwachting is dat in deze jaren geen aanzienlijke nieuwe investeringen gedaan zullen worden, aangezien UTS primair op een kleine markt actief is
. UTS zal waarschijnlijk in deze jaren zijn gedane investeringen eerst proberen terug te verdienen. Echter zal er wel opbrengstgroei in deze jaren worden geboekt. Verwacht wordt dat bestaande diensten uitgebreid zullen worden en dus meer gebruikers erbij zullen komen. 
De andere posten van UTS zijn aan de hand van de ‘stock approach’ berekend. Deze zijn als percentage van de totale opbrengsten vastgesteld. De cijfers voor 2008 tot en met 2012 zijn berekend door het gemiddelde te nemen van de cijfers van de verschillende posten als percentage van de totale opbrengsten. De jaarcijfers van 2001 tot en met 2007 en de verwachte cijfers van 2008 tot en met 2012 zijn in Tabel A in de bijlage te zien.

5.2.2 De balans van UTS
De balans is van belang voor de berekening van het geïnvesteerde kapitaal en tevens ook de ROIC. Voor het berekenen van deze kengetallen is er bij het analyseren van de balans van UTS uitgegaan van enkele veronderstellingen. Deze waren noodzakelijk, aangezien het management van UTS weinig of geen details wil geven over hun financieel beleid voor de toekomst. De balans van UTS is in de tabellen B en C van de bijlage te zien.
De immateriële vaste activa bestaat uit de telecommunicatie netwerken en goodwill. Gemakshalve is voor de jaren 2008 tot en met 2012 ervoor gekozen om de goodwill gelijk te houden aan het saldo ultimo 2007. Koller et. al (2005, p. 245-246) meent dat het beter is om geen modellen op te stellen voor eventuele toekomstige acquisities, omdat de empirische literatuur heeft aangetoond dat bepaalde acquisities geen waarde creëren. 
Voor de posten financiële activa, te vorderen omzetbelasting, te vorderen aandeelhouders
, beleggingen en liquide middelen is er ook voor gekozen om deze posten gelijk te laten aan het saldo ultimo 2007. Voor de posten financiële activa, beleggingen en liquide middelen is het moeilijk om deze posten te voorspellen, aangezien er geen of te weinig informatie verstrekt wordt in de jaarrekeningen van UTS. 
De bedragen van de te vorderen omzetbelasting en te vorderen aandeelhouders, zijn bedragen die al jaren gelijk zijn gebleven. In de toelichting van de jaarrekening wordt er geen melding gedaan over wat er met deze bedragen in de toekomst zal gebeuren of wanneer ze daadwerkelijk gevorderd zullen worden. De andere posten van de activazijde zijn ook aan de hand van de stock approach methode berekend. 
Voor de passivazijde is er op te merken dat UTS haar langlopende schulden wil verminderen en steeds meer kortlopende kredieten sluit. In dit verband is er bij het berekenen van de verwachte cijfers voor 2008 tot met 2012 er ook van uitgegaan dat UTS dit beleid zal blijven hanteren. Vandaar dat de langlopende schulden gelijk zijn aan die per ultimo 2007
. De overige posten van de passivazijde zijn aan de hand van de stock approach methode berekend.

5.2.3 De bèta en WACC
De WACC van UTS werd berekend aan de hand van formule (3). Dit is echter niet mogelijk zonder de CAPM te raadplegen. De kosten van eigen vermogen worden aan de hand van formule (4) berekend. De βUTS werd berekend aan de hand van de formules (5) of (6).
Voor het berekenen van βUTS is ervoor gekozen om formule (6) te gebruiken. De industriële bèta die gebruikt werd, is gelijk aan 1.03. Dit is de bèta die Damodaran (2002) heeft berekend voor de telecommunicatie diensten
. Beargumenteerd kan worden dat UTS tot de sector van telecommunicatie diensten behoort, omdat UTS verschillende vormen van telecommunicatie diensten aanbiedt. Er werd voor formule (6) gekozen, omdat het management van UTS heeft aangegeven naar een schuldratio van 40 procent te streven. Met een belastingtarief van 34.5 procent
 is de βUTS gelijk aan 1.30.
Als risicovrije rendement (Rf) is de zevenjarige staatsobligatielening van de Nederlandse Antillen genomen. Deze zevenjarige staatsobligaties hebben een rentepercentage van 5.5 procent. De keuze voor Nederlands Antilliaanse staatsobligaties is vanwege het feit dat deze staatsobligaties door de Nederlandse Staat worden gegarandeerd
.
Voor het markt rendement (Rm) is er gekeken naar het gemiddelde marktrendement van de S&P 500. Koller et. al (2005) geeft aan dat analisten vaak een regionale index gebruiken, zoals de MSCI World Index, voor bedrijven die buiten de Verenigde Staten worden gewaardeerd. Door het feit dat grote indices, zoals S&P 500 en de MSCI World Index een hoge correlatie hebben, heeft het gebruik maken van één van de indices geen groot effect op de bèta. In dit opzicht is er voor de S&P 500 gekozen. Het gemiddelde rendement van de S&P 500 voor de periode van 1997 tot en met 2007 is 6.89 procent
.
In navolging van formule (3), zijn de kosten van eigen vermogen (Re) van UTS gelijk aan 7.3 procent. De kosten van vreemd vermogen (Rd) is gelijk aan 10 procent. Dit is gelijk aan het rentepercentage dat UTS op zijn meest recente lening heeft. De Rd van UTS na belasting is gelijk aan 6.6 procent.
De weging van het eigen vermogen van UTS is 32.7 procent en de weging van vreemd vermogen is 67.3 procent. De WACCUTS is 6.8 procent.

5.2.4 De ROIC en FCF van UTS
De ROIC geeft aan de ratio tussen NOPLAT en het geïnvesteerde kapitaal. Zoals al eerder is aangegeven, geeft de ROIC aan hoe efficiënt een onderneming omgaat met hetgeïnvesteerde kapitaal. In tabel D van de bijlage is te zien dat UTS in de jaren voor 2006 vrijwel in alle jaren een negatieve ROIC had, met het hoogste negatieve rendement in 2005. Dit heeft vooral te maken met de hoge bijzondere afschrijvingen op vaste activa, die het bedrijf heeft geboekt en die tevens van grote invloed was op de NOPLAT.
Aan de hand van de berekende verwachte cijfers van UTS voor de jaren 2008 tot en met 2012, wordt er een rendement van ongeveer drie procent verwacht op het geïnvesteerde kapitaal. De WACCUTS is 6.8 procent. De WACC is groter dan de ROIC. Dit betekent dat UTS geen additionele waarde creëert.
Om de waarde van UTS te kunnen uitrekenen, moeten de vrije kasstromen berekend worden. De vrije kasstromen van UTS zijn in tabel E te zien. In navolging van de DCF-methode moeten de berekende vrije kasstromen verdisconteerd worden met WACCUTS. De waarde van UTS (VUTS), op basis van de vrije kasstromen, is gelijk aan NAf 274.8 miljoen.
5.2.5 De CV en totale waarde van UTS
De continuing value van UTS representeert de contante waarde van UTS na het jaar 2012. De RONIC is in dit geval gelijk gesteld aan de WACCUTS. Dit komt, omdat UTS last heeft van concurrentie en dus geen abnormaal winsten kan behalen. De RONIC is  gelijk aan 6.8 procent. De groeifactor (g) is voor 2012 gelijk aan 2 procent. Aan de hand van formule (7) is CVUTS dus gelijk aan NAf 142.4 miljoen. De contante waarde van de CVUTS is gelijk aan NAf 102.5 miljoen. 
Hieruit volgt dat de totale waarde van UTS gelijk is aan NAf 377.3 miljoen. Dit is lager dan de waarde van de bezittingen en schulden van UTS samen.
5.3 De vermogensstructuur van UTS
Uit tabel F en figuur A van de bijlage is te zien dat UTS van 2001 tot en met 2007 een schuldratio had van tussen de 15 en 30 procent.
Ultimo 2007 was de schuldratio van UTS 17.1 procent. Een ander belangrijke feit is dat UTS sinds zijn oprichting geen dividend had uitgekeerd aan de overheid
. Dit geeft aan dat UTS vooral gebruik maakt van interne financiële middelen, wat overeenkomt met de theorie van pecking order. Opgemerkt dient te worden dat er sprake is van een negatieve reserve bij UTS (zie tabel A van de bijlage).Dit betekent echter niet dat UTS noodzakelijkerwijs de pecking order volgt.
Het feit dat UTS naar een schuldratio van 40 procent streeft, is volgens beschikbare literatuur al een kenmerk van de tradeoff theorie. Zoals in tabel B van de bijlage is te zien zin de immateriële activa maar een klein deel van de totale activa. Volgens de tradeoff theorie zou dit betekenen dat UTS minder risicovol is en dus een hogere schuldratio zou moeten hebben.
De vermogensstructuur van UTS is een goed onderwerp voor verder onderzoek. In de literatuur staat vast dat de tradeoff en pecking order theorie geen duidelijke antwoord kan geven over hoe ondernemingen hun financieringsstrategieën kiezen. Echter kan het voor UTS van belang zijn om te kijken of het opnemen van extra leningen invloed kan hebben op de waarde van het bedrijf.

5.4 De waarde van UTS aan de hand van de multiples methode
Een ander manier van waarderen die ook door analisten gebruikt wordt is de methode van multiples. Bij deze methode wordt er naar financiële gegevens van andere vergelijkbare bedrijven, de zogenaamde ‘peer group’, gekeken om de waarde van UTS te bepalen.
Damodaran (2002) geeft aan dat de ‘enterprise value to EBITDA’ (hierna: ENTVAL/EBITDA), een multiple is die gebaseerd is op de waarde van de onderneming. Damodaran stelt verder dat deze multiple vaak gebruikt wordt om de volgende redenen.
Er zijn weinig vergelijkbare bedrijven met een negatieve EBITDA, waardoor er meer bedrijven bij de analyse betrokken kunnen worden. Niet alle bedrijven hanteren dezelfde afschrijvingsmethoden, wat de winsten van bedrijven kan beïnvloeden. De verschillen tussen afschrijvingsmethoden hebben echter geen invloed op de EBITDA. Deze multiple is ten slotte makkelijker te vergelijken met multiples gebaseerd op winsten met verschillende vermogensstructuren.
Uit de multiples tabel in tabel G is te zien dat de ENTVAL/EBITDA multiple de Vuts het beste benadert. Hoewel van de vergelijkende bedrijven AT&T de grootste uitschieter is bij de ENTVAL/EBITDA multiple, heeft dit geen invloed op het feit dat de ENTVAL/EBITDA de waarde van UTS het beste benadert.

Conclusie
Overheids-NV’s zijn ondernemingen, waarbij de aandelen volledig of gedeeltelijk in de handen van de overheid zijn. Deze aandelen zijn vaak niet overdraagbaar. Dit is ook het geval voor wat betreft UTS. Ook moet het bedrijf zich, voor wat betreft de publicatieplicht, aan minder strengere regels houden. In dit opzicht kan UTS beschouwd worden als een private onderneming. Op private ondernemingen worden vaak een ‘private discount’ toegepast, waardoor deze vaak minder gewaardeerd worden dan vergelijkbare beursgenoteerde ondernemingen. Voor overheids-NV’s geldt dat er een “extra” discount toegepast zal moeten worden voor het bepalen van de waarde van het desbetreffende bedrijf. Dit komt door het feit dat overheids-NV’s in tegenstelling met andere private ondernemingen vaak inefficiënt opereren en op financiële steun van de overheid kunnen rekenen.
Omdat UTS als private onderneming beschouwd wordt moet er rekening gehouden dat de DCF-model aangepast moet worden voor het waarderen van private ondernemingen. Dit houdt in dat er assumpties aangenomen moet worden. Dit heeft vooral te maken met het berekenen van de bèta van UTS en de benadering van het marktrendement voor het berekenen van de kosten van eigen vermogen voor UTS.
Voor UTS geldt dat de ROIC lager is dan de WACC, wat erop duidt dat UTS geen extra waarde creëert met het geïnvesteerde kapitaal. Het lijkt er echter meer op dat UTS waarde vernietigt. Dit is er vooral een aandachtspunt voor verder onderzoek door UTS en de overheid zelf. 
De vermogensstructuur geeft aan hoe UTS gefinancierd wordt. Uit onderzoek is gebleken dat er vanaf 2001 een dalende trend is voor wat betreft de schuldratio. Als er naar de theorieën met betrekking tot vermogensstructuren gekeken wordt, betekent dit bij eerste oogopslag dat UTS de pecking-order theorie toepast. Het bedrijf wenst echter een optimale schuldratio te bereiken hetgeen weer een kenmerk is voor de tradeoff theorie. Er zou dus ook een onderzoek gedaan kunnen worden naar hoe en waarom UTS een bepaalde financieringsstrategie hanteert.
Uit het bovenstaande onderzoek is gebleken dat de DCF-methode ook goed te gebruiken is bij het waarderen van overheids-NV’s. Deze kunnen in dit opzicht als private ondernemingen beschouwd worden, waardoor de assumpties met betrekking tot het waarderen van private ondernemingen ook van toepassing zijn. Hoewel er voor UTS niet zo veel informatie beschikbaar werd gesteld met betrekking tot hun financieringmotieven en strategieën voor de toekomst, kon er toch een DCF-model voor UTS gemaakt worden. De waarde van UTS is volgens dit DCF-model gelijk aan NAf 377.8 miljoen. 
Bij de multiples analyse is er ook gebleken dat de ENTVAL/EBITDA multiple de waarde van UTS het beste benadert. Hoewel in dit onderzoek het verschil in waarde nogal groot is, kan de multiples analyse een goede controle zijn op de uitgerekende waarde van UTS aan de hand van de DCF-methode. Het verschil in waarde zal waarschijnlijk verkleind worden als men een betere of grotere groep van vergelijkbare ondernemingen in het onderzoek kan betrekken.
Uit de analyse is gebleken dat de ENTVAL van UTS bijna gelijk is aan het balanstotaal minus het eigen vermogen. Dit geeft aan dat het eigen vermogen van UTS nagenoeg nihil is. De vraag is dan of UTS deze positie in de toekomst zal kunnen blijven volhouden. Dit zou voor de overheid betekenen dat zij in de toekomst financiële steun aan het bedrijf moet gaan geven. Echter kan De overheid kan echter niet voor eeuwig en altijd financiële steun aan UTS blijven geven. Er zal dus moeten nagedacht worden  over  andere mogelijke oplossingen voor deze situatie.
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	in Naf (x 1000)
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008*
	2009*
	2010*
	2011*
	2012*

	Opbrengsten
	207,081 
	212,183 
	203,696 
	200,412 
	202,468 
	216,663 
	228,406 
	237,542 
	247,044 
	251,985 
	257,024 
	262,165 

	Provisie aan operators
	(43,826)
	(33,783)
	(39,445)
	(30,033)
	(28,693)
	(24,002)
	(36,936)
	(38,413)
	(39,950)
	(40,749)
	(41,564)
	(42,395)

	Overige Opbrengsten
	53,383 
	40,718 
	45,528 
	40,088 
	41,879 
	45,849 
	49,179 
	51,147 
	53,192 
	54,256 
	55,341 
	56,448 

	Totale opbrengsten
	216,638 
	219,118 
	209,778 
	210,467 
	215,653 
	238,510 
	240,650 
	250,276 
	260,287 
	265,492 
	270,802 
	276,218 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Personeelskosten
	54,876 
	56,188 
	58,606 
	60,430 
	69,051 
	67,977 
	69,676 
	70,469 
	73,288 
	74,754 
	76,249 
	77,774 

	Kosten afvloeiing personeel
	-
	-
	-
	14,750 
	1,512 
	546 
	1,000 
	-
	-
	-
	-
	-

	Afschrijvingskosten
	67,564 
	71,900 
	56,124 
	57,876 
	60,571 
	57,522 
	49,100 
	68,240 
	70,970 
	72,389 
	73,837 
	75,314 

	Impairment op materiële vaste activa
	-
	-
	-
	6,800 
	38,678 
	3,122 
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Dotatie voorziening dubieuze debiteuren
	NA
	NA
	16,933 
	20,519 
	18,394 
	16,855 
	10,398 
	-
	-
	-
	-
	-

	Operationele lasten
	95,091 
	69,391 
	78,938 
	82,828 
	86,922 
	90,133 
	101,809 
	97,589 
	101,493 
	103,523 
	105,593 
	107,705 

	Totale bedrijfslasten
	217,532 
	197,479 
	210,601 
	243,204 
	275,128 
	236,155 
	231,984 
	236,299 
	245,751 
	250,666 
	255,679 
	260,793 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Overige kosten & opbrengsten
	(688)
	2,867 
	(1,460)
	(722)
	(2,509)
	2,023 
	(5,665)
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	EBIT
	(1,582)
	24,506 
	(2,284)
	(33,459)
	(61,985)
	4,378 
	3,001 
	13,977 
	14,536 
	14,827 
	15,123 
	15,426 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Financiële baten & lasten
	(5,657)
	(3,989)
	(3,562)
	(1,130)
	(628)
	1,022 
	3,506 
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Resultaat vóór belasting
	(7,239)
	20,517 
	(5,846)
	(34,589)
	(62,613)
	5,400 
	6,508 
	13,977 
	14,536 
	14,827 
	15,123 
	15,426 

	Winstbelasting
	(1,215)
	(1,273)
	1,455 
	1,857 
	1,986 
	16,557 
	5,068 
	(4,822)
	(5,015)
	(5,115)
	(5,218)
	(5,322)

	Resultaat uit deelneming
	-
	-
	-
	(354)
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Minderheidsbelang derden
	(185)
	(99)
	(58)
	-
	6,589 
	2,900 
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Nettowinst
	(8,639)
	19,144 
	(4,449)
	(33,086)
	(54,037)
	24,857 
	11,576 
	9,155 
	9,521 
	9,712 
	9,906 
	10,104 


Tabel A: Resultatenrekening van UTS (2001-2012)
* verwachte cijfers
Tabel B: Balans van UTS (2001-2012).
*verwachte cijfers
	Activa (in Naf x 1000)
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008*
	2009*
	2010*
	2011*
	2012*

	Telecommunicatie netwerken
	37,347 
	32,958 
	28,080 
	24,090 
	20,010 
	15,468 
	30,662 
	30,611 
	31,836 
	32,473 
	33,122 
	33,785 

	Goodwill
	5,908 
	2,954 
	-
	1,335 
	626 
	794 
	255 
	255 
	255 
	255 
	255 
	255 

	Totaal immateriële vaste activa
	43,255 
	35,912 
	28,080 
	25,424 
	20,636 
	16,262 
	30,917 
	30,866 
	32,091 
	32,727 
	33,377 
	34,039 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Materiële vaste activa
	272,799 
	242,916 
	244,589 
	226,336 
	198,365 
	179,059 
	198,569 
	254,026 
	264,187 
	269,471 
	274,861 
	280,358 

	Financiële vaste activa
	1,641 
	955 
	2,478 
	17,160 
	2,019 
	6,286 
	666 
	150
	150
	150
	150
	150

	Totaal vaste activa
	274,440 
	243,870 
	247,067 
	243,496 
	200,384 
	185,345 
	199,235 
	254,176 
	264,337 
	269,621 
	275,011 
	280,508 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Voorraden
	10,207 
	8,891 
	8,678 
	9,048 
	9,737 
	7,174 
	11,294 
	10,519 
	10,940 
	11,159 
	11,382 
	11,610 

	Debiteuren
	70,696 
	89,414 
	76,198 
	47,773 
	47,577 
	41,756 
	55,514 
	69,755 
	72,545 
	73,996 
	75,476 
	76,986 

	Vorderingen op internationale carriers
	17,429 
	43,563 
	42,822 
	52,066 
	31,808 
	19,382 
	18,422 
	37,044 
	38,526 
	39,296 
	40,082 
	40,884 

	Te vorderen omzetbelasting
	-
	-
	5,497 
	7,897 
	7,897 
	7,897 
	7,897 
	7,897 
	7,897 
	7,897 
	7,897 
	7,897 

	Lening aan Eilandgebied Curaçao
	-
	-
	14,254 
	5,085 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Te vorderen aandeelhouders
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 
	13,478 

	Overige vorderingen
	18,381 
	17,432 
	7,953 
	17,188 
	13,406 
	14,348 
	15,693 
	16,858 
	17,532 
	17,883 
	18,241 
	18,606 

	Beleggingen
	-
	-
	-
	9,593 
	25,443 
	36,526 
	15,902 
	15,902 
	15,902 
	15,902 
	15,902 
	15,902 

	Liquide middelen
	43,919 
	51,471 
	48,451 
	56,392 
	67,274 
	98,264 
	120,428 
	120,428 
	120,428 
	120,428 
	120,428 
	120,428 

	Totaal vlottende activa
	174,110 
	224,249 
	217,330 
	218,519 
	216,620 
	238,824 
	258,628 
	291,881 
	297,248 
	300,039 
	302,886 
	305,789 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Totale activa
	491,805 
	504,031 
	492,477 
	487,440 
	437,640 
	440,431 
	488,780 
	576,924 
	593,676 
	602,388 
	611,273 
	620,336 


Tabel C: Balans van UTS (2001-2012).
* verwachte cijfers
	Passiva (in Naf x 1000)
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008*
	2009*
	2010*
	2011*
	2012*

	Aandelenkapitaal
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 
	180,000 

	Reserves
	4,875 
	24,019 
	19,570 
	(13,516)
	(67,553)
	(42,697)
	(31,120)
	(21,966)
	(12,444)
	(2,733)
	7,173 
	17,277 

	Totaal eigen vermogen
	184,875 
	204,019 
	199,570 
	166,484 
	112,447 
	137,303 
	148,880 
	158,034 
	167,556 
	177,267 
	187,173 
	197,277 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Aandeel van derden
	(488)
	(412)
	(354)
	-
	-
	18 
	18 
	18 
	18 
	18 
	18 
	18 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Passieve belastinglatentie
	27,718 
	25,481 
	19,226 
	21,712 
	19,798 
	3,145 
	(1,924)
	-
	-
	-
	-
	-

	Pensioenvoorziening
	22,526 
	22,288 
	23,591 
	36,733 
	32,764 
	30,040 
	30,290 
	51,967 
	54,046 
	55,127 
	56,229 
	57,354 

	Voorziening voor contractueel verlies
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	5,056 
	-
	-
	-
	-
	-

	Totaal voorzieningen
	50,244 
	47,769 
	42,817 
	58,445 
	52,562 
	33,184 
	33,422 
	51,967 
	54,046 
	55,127 
	56,229 
	57,354 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Lening van minderheidsbelang derden
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	3,640 
	3,640 
	3,640 
	3,640 
	3,640 
	3,640 

	Obligatielening
	23,690 
	23,690 
	30,000 
	30,000 
	30,000 
	30,000 
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Langlopende leningen
	31,688 
	19,650 
	14,056 
	7,214 
	1,955 
	587 
	583 
	583 
	583 
	583 
	583 
	583 

	Waarborgsommen
	3,153 
	3,816 
	4,292 
	4,497 
	4,519 
	4,639 
	4,847 
	4,847 
	4,847 
	4,847 
	4,847 
	4,847 

	Totaal langlopende schulden
	58,531 
	47,155 
	48,348 
	41,711 
	36,473 
	35,226 
	9,069 
	9,069 
	9,069 
	9,069 
	9,069 
	9,069 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Kredietinstellingen
	-
	-
	124 
	7 
	79 
	2,819 
	93 
	93 
	93 
	93 
	93 
	93 

	Crediteuren
	57,959 
	48,785 
	53,798 
	58,434 
	72,641 
	70,880 
	65,331 
	68,996 
	71,756 
	73,191 
	74,655 
	76,148 

	Schuld aan aandeelhouder
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 
	78,238 

	Schulden aan internationale carriers
	8,079 
	23,804 
	23,964 
	35,100 
	14,476 
	10,518 
	14,797 
	21,440 
	22,297 
	22,743 
	23,198 
	23,662 

	Kortlopende deel langlopende leningen
	8,065 
	12,858 
	9,265 
	8,365 
	5,752 
	1,594 
	30,089 
	89 
	89 
	89 
	89 
	89 

	Overige kortlopende schulden
	46,301 
	41,815 
	36,707 
	40,655 
	64,972 
	70,650 
	108,843 
	188,978 
	190,514 
	186,551 
	182,510 
	178,388 

	Totaal kortlopende schulden
	198,642 
	205,500 
	202,096 
	220,800 
	236,158 
	234,698 
	297,391 
	357,835 
	362,987 
	360,906 
	358,784 
	356,618 

	
	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Totaal passiva
	491,805 
	504,031 
	492,477 
	487,440 
	437,640 
	440,431 
	488,780 
	576,924 
	593,676 
	602,388 
	611,273 
	620,336 


Tabel D: De ROIC van UTS (2001-2012).
*verwachte cijfers
	ROIC (in NAf x 1000)
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008*
	2009*
	2010*
	2011*
	2012*

	NOPLAT
	(1,036)
	16,052 
	(1,496)
	(21,916)
	(40,600)
	2,868 
	1,966 
	9,155 
	9,521 
	9,712 
	9,906 
	10,104 

	Invested Capital
	379,465 
	389,627 
	377,885 
	343,651 
	260,030 
	249,038 
	283,814 
	281,514 
	293,114 
	303,906 
	314,914 
	326,143 

	ROIC (NOPLAT/Invested Capital)
	-0.3%
	4.1%
	-0.4%
	-6.4%
	-15.6%
	1.2%
	0.7%
	3.3%
	3.2%
	3.2%
	3.1%
	3.1%


Tabel E: De FCF van UTS (2001-2012).
*verwachte cijfers
	Free cash flow (in NAf x 1000)
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	NOPLAT
	(1,036)
	16,052 
	(1,496)
	(21,916)
	(40,600)
	2,868 
	1,966 
	9,155 
	9,521 
	9,712 
	9,906 
	10,104 

	Afschrijvingen
	67,564 
	71,900 
	56,124 
	57,876 
	60,571 
	57,522 
	49,100 
	68,240 
	70,970 
	72,389 
	73,837 
	75,314 

	Bruto kasstromen
	66,528 
	87,952 
	54,628 
	35,960 
	19,971 
	60,390 
	51,066 
	77,395 
	80,491 
	82,101 
	83,743 
	85,418 

	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Veranderingen werkkapitaal
	-
	43,282 
	(3,515)
	(17,515)
	(17,258)
	23,664 
	(42,889)
	(27,191)
	214 
	4,872 
	4,969 
	5,069 

	Veranderingen in vaste activa
	-
	(30,570)
	3,196 
	(3,571)
	(43,112)
	(15,039)
	13,890 
	54,941 
	10,161 
	5,284 
	5,389 
	5,497 

	Veranderingen in immateriële activa
	-
	(7,343)
	(7,832)
	(2,656)
	(4,788)
	(4,374)
	14,655 
	(51)
	1,224 
	637 
	649 
	662 

	Bruto investeringen
	-
	5,369 
	(8,150)
	(23,741)
	(65,158)
	4,250 
	(14,343)
	27,700 
	11,600 
	10,792 
	11,008 
	11,228 

	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Vrije kasstromen
	-
	82,583 
	62,778 
	59,701 
	85,130 
	56,139 
	65,409 
	49,695 
	68,891 
	71,308 
	72,734 
	74,189 

	
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	
	
	
	
	Contante waarde FCF
	46,532 
	60,401 
	58,541 
	55,911 
	53,399 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	VUTS
	274,784 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Continuing Value
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	NOPLATt+1
	9,679 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	g
	2%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RONIC (= WACC)
	6.8%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	CV2012
	142,398 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Contante waarde CV
	102,494 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Totale VUTS
	377,278 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Tabel F: De schuldratio van UTS.
	 
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Eigen vermogen (%)
	74.5%
	78.4%
	78.9%
	78.5%
	74.9%
	81.0%
	82.9%

	Schulden (%)
	25.5%
	21.6%
	21.1%
	21.5%
	25.1%
	19.0%
	17.1%
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Figuur A: Schuldratio van UTS.

Tabel G: Multiples analyse

	Multiples analyse
	ENTVAL/Totale opbrengsten
	ENTVAL/ Nettowinst
	ENTVAL/EBIT
	ENTVAL/EBITDA

	UTS
	1.07
	22.19
	85.58
	4.93

	AT&T
	4.96
	34.67
	15.23
	10.60

	KPN
	2.70
	20.34
	13.04
	6.61

	Deutsche Telekom
	1.86
	36.02
	21.29
	6.85

	France Telecom
	1.98
	24.67
	9.59
	5.59

	Verizon
	1.80
	26.40
	5.53
	3.67

	Belgacom
	2.16
	13.36
	9.65
	6.05

	Gemiddelde
	2.57
	25.91
	12.39
	6.56

	Gemiddelde zonder AT&T
	2.10
	24.16
	11.82
	5.75

	
	
	
	
	

	Vuts
	619,584
	299,941
	37,180
	341,900

	Vuts zonder AT&T
	504,951
	279,659
	35,473
	299,835


� De auteur wil graag Dhr. drs. Raymond E. Faneyte RA bedanken voor zijn begeleiding tijdens de stageperiode van de Stichting Accountantsbureau (SOAB) te Curaçao.


� De belangrijkste overheids-NV’s die hier bedoeld worden zijn: United Telecommunications Services NV (UTS), Curaçaosche Dokmaatschappij NV (CDM), Refineria di Kòrsou NV (RdK), Curoil NV en Curaçao Ports Authority NV (CPA).


� UTS heeft tussen de 400 en 500 werknemers in dienst en heeft een eigen vakbondsorganisatie, genaamd Sitkom.


� Formeel liggen de aandelen van de overheids-NV’s bij de StiP (Stichting Privatisering). De StiP dient eigenlijk alleen als een soort administratiekantoor. De werkelijke zeggenschap over de overheids-NV’s komt hierdoor direct weer bij de overheid te liggen.


� Een duidelijk voorbeeld, waarbij de overheid zich gedwongen ziet overheids-NV’s te helpen tijdens financiële moeilijkheden, is de financiële hulp die de overheid aan de nu failliete overheids-NV’s, Air ALM en DCA gaf. Joep Dohmen, ‘Verstrengeld en verloren’, NRC Handelsblad 2005(� HYPERLINK "http://www.nrc.nl/dossiers/nederlandse_antillen/economie /article1626029.ece/Antilliaans_vliegbedrijf_DCA_failliet" �www.nrc.nl/dossiers/nederlandse_antillen/economie /article1626029.ece/Antilliaans_vliegbedrijf_DCA_failliet�).


� Dit brengt met zich mee dat het gevaar van politieke benoemingen heel erg groot is, met als gevolg dat er vaak onbekwame mensen deel uitmaken van de RvC.


� � HYPERLINK "http://www.mvonederland.nl" �www.mvonederland.nl� 


� De jaarverslagen van UTS geven heel weinig informatie over hoe hun cijfers opgesteld worden. Ook wordt er geen duidelijke toekomstige visie over de strategie van het bedrijf gegeven.


� Het gepresenteerde model is grotendeels gebaseerd op het DFC waarderingsmodel uit het boek van Koller et. al (2005).


� Copeland et al. (2000) geeft aan dat NOPLAT uitgerekend kan worden door de formule: EBIT(1-Tc). EBIT is het rendement, voordat de kosten van schulden en belastingen zijn betaald.


� De bèta’s komen uit de Excel-file die door Damodaron is op gesteld voor de bedrijven die in dezelfde industrie actief zijn. (� HYPERLINK "http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betas07.xls" �http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betas07.xls�).


� Curaçao, de primaire markt van UTS, heeft een inwonersaantal van ongeveer 130.000 inwoners. De andere geografische markten (Suriname, Nederland, St. Kitts & Nevis), zijn relatief nieuwe markten en heeft UTS vooral te maken hevige concurrentie.


� Met “te vorderen aandeelhouders” wordt hier bedoeld, de aandelen van UTS die nog overgedragen moet worden van het Land Nederlandse Antillen aan het Eilandgebied Curaçao.


� Deze assumptie is echter dubieus, omdat UTS hoogstwaarschijnlijk investeringen zal gaan doen in de toekomst en deze investeringen ook vrijwel met langlopende kredieten zal financieren. Echter, omdat het management geen informatie wil vrijgeven over hun toekomstige plannen is het moeilijk te voorspellen wanneer en hoe deze investeringen gedaan zullen worden.


� De industriële bèta is gebaseerd op de data analyse van A. Damodaran. Dit is gebaseerd op gegevens die door Damodaran zijn verzameld per industrie voor het jaar 2007. Excel-file: � HYPERLINK "http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/ pc/archives/betas07.xls" �http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/ pc/archives/betas07.xls�. De data zijn gebaseerd op Amerikaanse bedrijven.


� KPMG Survey of Corporate Tax 2006. 


� Dit is met Nederland overeengekomen in het kader van het ontmantelingproces van de Nederlandse Antillen. Dat Nederland alle schuldtitels overneemt staat onder punt 4.2 van de Besluitenlijst d.d. 26 november 2008 (� HYPERLINK "http://www.curacao-gov.an/images/strukturafiles/Besluitenlijst_Ned_NA_Cur_SM_26-11-2008.pdf" �http://www.curacao-gov.an/images/strukturafiles/Besluitenlijst_Ned_NA_Cur_SM_26-11-2008.pdf�).


� Gemiddeld rendement voor de S&P 500 is afkomstig van: � HYPERLINK "http://www.moneychimp.com/features/ market_cagr.htm" �http://www.moneychimp.com/features/ market_cagr.htm�. Er is voor de perioden 1997 tot en met 2007 gekozen, om de periode van de versnelde technologische ontwikkelingen van het begin van de 21ste eeuw die leidde tot het barsten van de internetbubbel.


� In 2003 heeft UTS een lening verstrekt aan het Eilandgebied Curaçao. Deze is later omgezet in een dividenduitkering, waardoor deze lening in feite niet terugbetaald moest worden door het Eilandgebied Curaçao.
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