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Abstract
Sinds de eerste propositie van Modigliani en Miller 1958, die stelt dat de waarde van een
onderneming onafhankelijk is van haar vermogensstructuur, is de aandachtvoorde

vermogensstructuur groter geworden.

Dit leidde tot het ontstaan van nieuwe methoden om de waarde van een ondernemingte bepalen,
waarvan de ‘Discounted Cash Flow’- en de koers-winstverhoudingsmethode de belangrijkste zijn.

Deze methoden worden gezien als alternatieven voor de eerste propositie van Modigliani en Miller.

Op basisvan deze twee methoden en formule (1) van propositie | wordt de waarde van de
beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie berekend. De hoofdvraag hierbijis: /In
hoeverre kan propositie | van M&M toegepast worden voor het bepalen van de waardevan
beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie? Hierbij worden deze waarden vergeleken

metde beurswaarde.

Tijdens hetonderzoek is gebleken dat propositiel, in vergelijking met de DCF-en de K/W-methode,
nietgeschiktis om de waarde van de beursgenoteerde autobedrijven te bepalen. De K/W-methode
bleek de beste methode te zijn, gevolgd door de DCF-methode. Desondanks bleken de berekende
waarden van de tweede component van porpositie | inde buurtte liggen van de waarden die

berekend zijn door middel van de DCF- en de K/W-methode.

Sleutelwoorden: Modigliani en Miller, eerste propositie, autosector en autobedrijven.
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1. Inleiding

1.1. Aanleiding voor het onderzoek

Al decennialangwordt eronderzoek gedaan naarde vermogensstructuur van beursgenoteerde
bedrijvenenhetopeenjuiste manier bepalen van de waarde van de onderneming. Bij de meeste tot
dusverre uitgevoerde onderzoeken werd de focus met name gelegd bij het onderzoeken van

publieke niet-financiéleinstellingen die toegang hebben tot de kapitaalmarkten.

In juni 1958 publiceerde de American Economic Review een artikel van de economen Modiglianien
Miller (M&M): The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. In dit artikel
worden twee proposities naarvoren gebracht die tot op de dag van vandaagvan grote invloed zijn bij
hetbepalenvan de waarde en het vermogensstructuur van een onderneming. De invloed van deze
proposities strekt zich uittot het gebied van het bankieren, fiscaal beleid en internationale

financiering (Miller, 1988).

In de eerste propositie zijn M&Mvan mening dat de waarde van een onderneming onafhankelijkis
van haar vermogensstructuur. De focus ligt volgens hen op de waarde van de netto kasstromen op

de activa (dus de bezittingen) véor aftrek van rentebetalingen.!

Deze waarde wordt door deze auteurs gezien als de werkelijke waarde van een onderneming. Deze
eerste propositie en het bewijs dat M&M hiervoorleveren, wordt sindsdien gezien alseen

volwaardige theorie binnen de economische wetenschap (Stiglitz, 1988).

De gegrondheid van deze propositie wordt desondanks door vele critici in twijfel getrokken,
aangezien erweinigempirisch bewijsis terondersteuning van deze eerste propositie. Sceptici menen
namelijk, dat de vermogensstructuur wel degelijkinvlioed heeft op de waarde van de onderneming.

Een aantal van deze sceptici zijn Myers & Majluf en Jensen.

De vele discussies die ontstaan zijn met betrekking tot de eerste propositie van M&M zijn de

aanleidingvoorhetstarten van ditonderzoek. Deze discussies richtten zich voornamelijk op de

! Meer over de creatie van deze waarde in hoofdstuk 2
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aannames’ die gedaan werden bij het opstellen van propositie I. Daarom wordtin ditartikel

aandacht besteed aan deze eerste propositie.®

Echter, tot op de dag van vandaagis er nog steeds weinigkennis over het op eenjuiste manier
bepalenvande waarde van een onderneming. Desondanks wordt erveel waarde gehechtaande
eerste propositie van M&M, aangezien hetveelinvloed heeft gehad op het denken met betrekking
tot de financieringvan ondernemingen. Daarnaast leidde dittot het ontstaan van nieuwe
denkstromen, zoals de ‘Pecking Order Theory’ ende ‘Agency Theory’. Ook leidde dittot de komstvan
nieuwe waarderingsmethoden, waarvan de belangrijkste de ‘ Discounted Cash Flow’ methode (DCF-

methode) en de koers-winstverhoudingsmethode (K/W-methode).*

1.2. De hoofdvraag van het onderzoek

In ditonderzoek wordt de relevantie van de eerste propositie van M&M getest dooronderzoek te
doen naar beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie. Dit zullen de bedrijven
Volkswagen (VW), ‘Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft’ (BMW AG), Fiat, Peugeot, Daimler
en Renaultzijn. Aan de hand hiervan zal getracht worden om een antwoord te vinden op de
hoofdvraag: In hoeverre kan propositie | van M&M toegepast worden voor het bepalen van de
waarde van beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie ? Met deze hoofdvraag wordt
bedoeldin hoeverre de waarde, bepaald aan de hand van propositie |, gelijkis aan de beurswaarde

van eenonderneming.

1.3. Wetenschappelijke relevantie van het onderzoek
Het onderzoek datin deze thesis zal worden uitgevoerd, heeft een wetenschappelijke relevantie. In
de financiélewetenschap wordt namelijk tot op de dag van vandaag uitgebreid onderzoek gedaan

naar de juiste methode bij het bepalen van de juiste waarde van (beursgenoteerde) ondernemingen.

Tot vandaag de dag wordt er ook veel aandacht besteed aan de eerste propositie. Deze eerste
propositie heeft namelijk de aandacht voor de vermogensstructuur vergroot. Deze aandachtis
sindsdien zelfs gestegen, omdat gebleken is dat de aannames die M&M hebben gemaakt bij het
opstellenvan de eerste propositie nietgeldenin de realiteit.” Veel agenten® houden daarom bij het

bepalenvande waarde van een onderneming rekening met deze propositie. Aan de hand van deze

Zie paragraaf2.1.

Voor propositiell,zie MM ’58.

Engelse benaming voor de K/W: ‘price earnings ratio’

Voor de kritiek op de aannames, zie paragraaf2.3.

Hiermee worden alle partijen bedoeld die (in)direct op een zakelijke wijze verbonden zijnaaneen
onderneming voor wie de waardevan de onderneming van essentieel belangis.
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propositie kunnen zij namelijk verder onderzoek doen naar de werkelijke factoren die bijdragen bij

hetbepalenvan de optimale vermogensstructuur.

Door onderzoek te doen naar de relevantie van deze propositie aan de hand van beursgenoteerde
autobedrijven binnen de Europese Unie, kaninzicht verschaft worden over de mate van
toepasbaarheid van deze methode binnen de autosector. Ook kan dit vervolgens een aanleiding zijn

voor vervolgonderzoeken ter controle van deze eerste propositie binnen andere sectoren.

1.4. Doel en aard van het onderzoek
Het doel vanditonderzoekisomte kijkenin hoeverre de eerste propositie van M&M gebruikt kan
worden bij hetbepalenvan de waarde van een onderneming. Hierbijwordt propositie | vergeleken

metde DCF-methode en de K/W-methode.

Door onderzoek te doen naarde relevantie van de eerste propositie | binnen de Europese
autosector, kan bepaald worden of het beteris om propositie |, in vergelijking met de op dit moment
meest gebruikte DCF-methode en de K/W-methode, het best gebruikt kan worden bij het bepalen

van de waarde van deze beursgenoteerde autobedrijven

1.5. Het onderzoeksproces en methodologie
In ditonderzoek zullen in eersteinstantie de jaarlijkse propositiewaarden’ worden berekend.
Vervolgens zullen de jaarlijkse waarden van deze beursgenoteerde autobedrijven bepaald worden

aan de hand van de DCF-methode en de K/W-methode.

Deze waarden zullen berekend worden voor de periode 2002-2011. Deze periode is gekozen,
aangezien de euro vanaf 2002 als officiéle munteenheid word gebruikt. Voérdeze periode worden
alle bedragen enfinanciéle data vermeld in de eigen munteenheid, wat dus het onderlinge

vergelijken moeilijker maakt.

Vervolgens zullen voorelk bedrijf deze jaarlijkse waarden, afkomstig van deze drie methoden,

vergeleken worden met de jaarlijkse beurswaarden®van een onderneming.’ Door de resultaten

" Ditis de waardedie berekend wordt aande handvan propositiel.In het verloop van de tekst zal de term
‘propositiewaarde’ worden gebruikt. Deze propositiewaardezal bepaald wordenaande hand van de twee
componenten die onderdeel zijnvande formule van propositiel.De formuleis te vinden in paragraaf2.1.
® Met de beurswaarde wordt de marktwaarde bedoeld en wordt berekend door de prijs van een aandeel te
vermenigvuldigen met het aantal uitstaandeaandelen. In het verloop van de tekst zal voortaan de term
‘beurswaarde’ worden gebruikt.
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hiervan te vergelijken, kan bepaald worden in hoeverre propositie |, in vergelijking met de andere
twee methoden, relevantgenoegis voorhetbepalen van de waardenvan de beursgenoteerde

autobedrijven.

Hierbij zal gebruik worden gemaakt van relevante literatuur™®. Dit zullen voornamelijk
wetenschappelijke artikelen zijn met betrekking tot de eerste propositie van M&M. Dit zullen zowel
artikelen zijn ter ondersteuning van de eerste propositie van M&M als artikelen die zich tegen deze

eerste propositie wenden.

Daarnaast zal tevensingegaan worden op relevante data'* met betrekking tot de beursgenoteerde
autobedrijven binnen de Europese Unie. Deze data zullen de jaarrekeningen van de desbetreffende
bedrijven omvatten. Daarin wordt vooral aandacht besteed aan de balansen van de ze bedrijven. De
gebruikte datahebben betrekking op de periode 2002-2011. Ook worden data gebruikt die afkomstig

zijnvan financiéle databanken."

1.6. Het theoretisch raamwerk

Er zijn al veel onderzoeken gedaan om te achterhalen wat de beste manieris om de waarde van de
onderneming op een dusdanige manierte bepalen conform de realiteit. Naast de eerste propositie
van M&M, waarinverondersteld wordt dat de waarde van de onderne ming onafhankelijk is van de
vermogensstructuur, maarbepaald wordt door de waarde van de netto kasstromen op de activa
voor aftrek vanrentebetalingen, worden er ook andere methoden om een ondernemingte
waarderen naarvoren gebracht. De twee belangrijkste waarderingsmethoden zijn al eerder
genoemd: de DCF-methode, waarbij toekomstige vrije kasstromen verdisconteerd worden tegen een
bepaalde rentevoet en de K/W-methode, waarbij de huidige koers van een aandeel gedeeld wordt

door de winst peraandeel.

° De vergelijkingenzijn:1: beurswaarde/propositiel, beurswaarde/K/W-methode en beurswaarde/DCF-
methode.

'%\ioor een overzichtvan de gebruikte literatuur en data zie referentielijst.

" Vioor een overzichtvan de gebruikte en bronnen, zie data.

'2 Vioor de internetbronnen van deze data banken, zie bij internetbronnen punt 1 en 4.
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Tabel: 1: De verschillen tussen de belangrijkste waarderingsmethoden

M&M DCF K/W ratio

Vi=(S;+D)) =Xf/ij DCF = (1iF1T)1+(1C+FZr)Z+ +% K/Wratio=%
Bijde eerste propositie Bij de 'Discounted Cash Flow’ methode wordt Bijde K/W ratio methode wordt
methode van M&M wordt gebruik gemaakt van de toekomstige verwachte | gebruik gemaaktvan de prijs per
gebruik gemaaktvan heteigen | kasstromen CF,. Deze kasstromenworden aandeel K en de winstper
vermogen S; enhetvreemd verdisconteerd tegen de gemiddelde aandeel W. De prijs peraandeel
vermogen D; enerzijds en de vermogenskostenvoet. wordtvervolgens gedeeld door
verwachte inkomsten X; ende de winstperaandeel.
verhouding tussende prijsvan
alleuitstaande aandelen en de
winsten gegenereerd dooral
deze uitstaande aandelen.

1.7. De structuur van het onderzoek

Naast deinleiding, dattevens hoofdstuk 1is, volgen er nogvier andere hoofdstukken.

In hettweede hoofdstuk wordt uitgebreid ingegaan op de eerste propositievan M&M en de kritiek
die daarop gegevenisindeloop derjaren.Vervolgens wordtin dit hoofdstuk aandacht besteed aan

empirische onderzoeken die gedaan zijn doorzowel M&M als de critici.

In hetderde hoofdstuk zal vervolgens uitgebreid worden stilgestaan bij de methode van aanpak in
deze scriptie. De wijze van het uitvoeren van het onderzoek met betrekking tot de beursgenoteerde
autobedrijven binnen de Europese Unie zal uitvoerig worden uitgelicht. Hierbij wordt dus de aanpak
van deze drie methoden en de beurswaarde uitvoerig besproken. Ook wordt hierbij aandacht

besteed aan de relevante datadie gebruikt worden in het gehanteerde onderzoek.

In hetvierde hoofdstuk zullen vervolgens de resultaten die naarvoren zijn gekomen bijhet uitvoeren

van hetonderzoek worden vermeld en zal daarbij worden stilgestaan.

In hetvijfde entevens hetlaatste hoofdstuk wordt vervolgens een samenvatting en een conclusie

gegeven, waarin antwoord wordt gegeven op de hoofdvraag.
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2. M&M I en geuite Kkritiek

In dit hoofdstuk wordt uitgebreid stilgestaan bij propositie | van M&M, afkomstig uit hun artikel The
Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. In paragraaf 2.1 wordt de nadruk
gelegd op de formule die zij opstellen ter verduidelijk van hun eerste propositie. In paragraaf 2.2

wordtaandacht besteed aan de correcties op propositie |, gebracht doorzowel Modigliani en Miller

(M&M, 1963) als door Miller zelf (Miller, 1977).

Vervolgens wordtin paragraaf 2.3 aandacht besteed aan de kritiek die gegevenis op propositiel.

Zoals zal blijken, zal de kritiek zich richten op de aannames die gedaan worden door M&M.

Tenslotte zal in paragraaf 2.4 een korte samenvattingworden gegeven met betrekking tot dit

hoofdstuk.

2.1. Propositie I (M&M, 1958)

“What is the ‘cost of capital’” to a firm in a world in which funds are used to acquire assets whose
yields are uncertain; and in which capital can be obtained by many different media, ranging from
puredebt instruments, representing money-fixed claims, to pure equity issues, giving holders only the
right to a pro-rata share in the uncertain venture?” (M&M, 1958). Met dit vraagstuk hielden M&M
zich bezigin hun artikel The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, datin

1958 verscheenin de American Economic Review.

In hunartikel uit 1958 brachten M&M twee proposities naarvorendie hielpen bij het beantwoorden
van ditvraagstuk. Zoals eerderal in het eerste hoofdstukis vermeld, zal alleen aandacht worden

besteed aan de eerste van de twee proposities.

De eerste propositie van M&M houdtin dat de marktwaarde van een bedrijf onafhankelijkisvan
haar vermogensstructuur, maar dat het bepaald wordt door de verwachte inkomsten (voor aftrek
van interest) te verdisconteren tegen een bepaalde disconteringsvoet - de ‘weighted average cost of
capital (WACC) (Schauten, 2005; M&M, 1963)**. Ditis afhankelijk van de sector waarin het bedrijf
zich bevindt (M&M, 1958). Ditgeeftdus aan dat de vermogensstructuur geeninvioed heeft op de
marktwaarde van een bedrijf. Hieruit kan dus verondersteld worden, dater dus ook geen sprake is

van een optimale vermogensstructuur (Pagano, 2005). Ook kan verondersteld worden dat de

'* De ‘cost of capital’ kan gezien worden als een ‘opportunity cost’, aangezien het de opbrengst weergeeft die
het bedrijfzou kunnen hebben bij het aangaanvaneen andere investering (Miles and Ezzell, 1980; Schauten,
2005).

" wacc = ‘weighted average cost of capital’ = gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet.
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marktwaarde van een bedrijf afhankelijk is van bepaalde verwachte inkomsten (kasstromen) en een

bepaalde WACC.

Het feitdat de vermogensstructuurvolgens M&Mgeen invloed heeft op de waarde van een
onderneming, wordttevens ondersteund dooreen onderzoek van Welsch (Welsch, 2004). Hieruitis
gebleken daterweinigaandachtisvan de managersvoorde vermogensstructuur. Dit komt, doordat
een aantal proxy variabelen, waaronder belastingen en faillissementskosten, geen verklaring geven

voor schommelingenin de vermogensstructuur.

Bij het opstellenvan deze propositie hebben M&Min hun artikel uit 1958 een aantal aannames
gemaakt, zodat deze eerste propositie blijft gelden. Deze aannames zijn: afwezigheid van
transactiekosten, afwezigheid van belastingen, het streven door managers naar waarde
maximalisatie vooraandeelhouders, individuen kunnen lenen en sparen tegen hetzelfderisicovrije
tarief, geen sprake van faillissementskosten, sprake van twee vormen van financiering (vreemd
vermogen en eigenvermogen), allebedrijven zitten in dezelfde risico klasse, alle kasstromen zijn
eeuwigdurend zonder enigevorm van groei en managers binnen het bedrijf hebben e venveel
informatie als investeerders (M&M, 1958). De formule die ze daarbij gebruiken en de bijbehorende

balans ter verduidelijking van propositie | zien erals volgt uit:

V; = (S; + D)) = X;/py; (1)
Balans
Activa:genererende §j=eigenvermogen
verwachte D; = vreemdvermogen

opbrengsten (X))

Deze formule bestaat uittwee componenten. De eerstecomponentis het gedeelte (Sj + Dj)en
heeft, zoals hiervoor weergegeven, betrekking op de rechterzijde van de balans. Deze component
bestaatuittwee waarden: S; en D;. De waarde S; heeft betrekking op de marktwaarde van het
gewoon aandelenkapitaal (S=‘common stock’). Met de letter ‘j’ wordt gerefereerd naar het bedrijf

- 15
waarvan deze waarden onderdeel van uit maken.

'> De betekenis van de letter ‘j' zalinderest van deze scriptie hetzelfde blijven.
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Dit gewoon aandelenkapitaal is een vorm van eigen vermogen (M&M, 1958).° Aandeelhouders die
in het bezitzijnvan gewone aandelen, hebben de mogelijkheid om hun stem uitte brengen met
betrekkingtot beslissingen die in het bedrijf genomen worden, zoals het kiezen van het Raad van
Bestuur. Op deze manierhebben zijinvloed op de toekomstige koers die het bedrijf volgt (Jackson,

1928)."

De waarde D; heeft betrekking op de marktwaarde van de schulden (D ="debt’) die het bedrijf heeft.
Hierbij wordtrekening gehouden metalle vormen van schulden, ongeachtde looptijd ervan. Door §;
en Djbijelkaarop te tellen, kan volgens M&Mde waarde van een bedrijf bepaald worden. Uit deze
componentkan afgeleid worden dat de verhouding tussen S; en Dj(vermogensstructuur) geen

invloed heeft op de waarde van een bedrijf.

Naast deze eerste component, bestaat deze formule ook uiteen tweede component, namelijk

)?j/pkj. Deze component heeft betrekking op de linkerzijdevan de balans. De tellerdie hierin

voorkomt is)?j. Deze )?j heeftbetrekking op de verwachte inkomsten (voor aftrek vaninterest) die

voortvloeien uitde activadie in het bezit zijn van het bedrijf (M&M, 1958).*® De noemer py; geeftde

verhouding weertussen de verwachte inkomsten peruitstaand aandeelen de prijs van dit uitstaand
aandeel. Ditkan worden vergeleken met de K/W ratio methode (zie tabel 1), waarbij de waarde per

aandeel gedeeld wordt doorde winst peraandeel. Echter, bij het berekenenvan Pk; wordende

verwachte inkomsten per uitstaand aandeel gedeeld door de waarde per uitstaand aandeel.

De letterp geeft de verwachte inkomstenratio peraandeelweer. M&M berekenen dit door de totale
waarde van alle uitstaande aandelente delen door de totale inkomsten van deze uitstaande
aandelen. De letter k geeft de sector weer, waar het desbetreffende bedrijf bijhoort.

De berekening die M&Mgebruikten bij het berekenen van pkjluidde alsvolgt:

Xj
2= p. 2
p; - Pk (2)

'® Andere Engelse benamingen zijn: ‘voting shares’, ‘ordinary shares’ en ‘common shares’
(www.investorguide.com).

"7 preferente aandelen worden door M&M niet besproken, aangezien zij zowel als een vorm van het eigen
vermogen als een vorm van schuld gezien kunnen worden. Vanwege deze hybride vorm zijn zij superieur aan
gewone aandelen. Bij het uitbetalen van dividenden, krijgen aandeelhouders die in het bezit zijn van preferente
aandelen, voorrang boven aandeelhouders die in het bezit zijn van gewone aandelen (Jackson, 1928).

'® Vloor het berekenen van )?jin het uit te voeren onderzoek in hoofdstuk 4, zal gebruik worden gemaakt van de

gerealiseerde netto inkomsten (voor aftrek van interest). Desondanks zal gebruik worden gemaakt van de term
‘verwachte inkomsten’.
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Het symbool x; staat voor de verwachte inkomsten peraandeel. De verwachte inkomsten per
aandeel worden berekend door de formule:*®
_ __ Uitbetaalde dividend+A aandeelprijs

Xj= (3)

prijsper aandeel

Waarbij A staat voor de verandering van de prijsvan een aandeel ten opzichte van hetvorige jaar.

Het symbool p; staatvoorde prijsvan éen aandeel. Door de waarde x; te delen doorde waarde pj,

kan de verwachte inkomstenratio Pk; berekend worden.

Vervolgens gebruikten M&M Pk, in de formule Xj/pk]., waar zij dus de totale verwachte inkomsten

van alle uitstaande aandelen delen door de inkomstenratio Pk Op deze manierkwamen zij dus tot

de formule )?j/pkj 20, wat dus het tweede componentisin formule (1) (M&M, 1958). Deze ratio kan

dan gezien worden als de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet (Schauten, 2005) van een

bedrijf. De ratio geeft de verhouding weertussen de totale verwachte inkomsten (voor aftrek van

interest) en de marktwaarde van alle aandelen en schulden (S; + Dj).21

Om ditalgebraisch te onderbouwen, hadden M&M formule (1) aangepast, waardoor de formule als

volgt kwam uit te zien®’:

X _X_
s0p vy Pki (4)

Met deze formule wilden M&M vooral nadruk leggen op de tweede conclusie die getrokken kon
worden uit propositie I, namelijk dat de verwachte inkomsten verdisconteerd worden tegen een
bepaaldratio. Aan de hand van deze formule toonden M&Mvervolgens aan dat de gemiddelde

vermogenskostenvoet van een bedrijf gelijk is aan de ratio van de verwachte inkomstenen de

1 Bij het bepalenvan X; in het onderzoek datin deze scriptiewordtuitgevoerd, zal echter gebruik worden
éamaakt van het CAPM model (Fama & French, 2004). ~
Het symbool X; geeft de verwachte inkomsten per aandeel weer, terwijl het symbool X; de totale verwachte

inkomsten van alleuitstaandeaandelen weergeeft.
VAV spreken in hun artikel uit1958 van effecten (Engelse term: ‘securities’) en niet alleen over aandelen.
De term ‘effecten’ is echter een verzamelnaam voor alleverhandelbarerechten, zoals aandelen, obligaties en
obligaties. Echter, aangezien M&M in hun eerste propositiede term ‘shares’ naar voren brengen, wat dus
aandelen betekent, wordt in deze scriptieuitgegaanvande marktwaarde van alleen de aandelen.
22 De betekenissen van deze gebruikte variabelen zijn hetzelfde als in formule (1).
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marktwaarde van een bedrijf en dus niet beinvloedbaaris door de gehanteerd e vermogensstructuur

van hetdesbetreffende bedrijf (M&M, 1958).

M&M gingen eenstap verderdoorte beweren datals alle bedrijven binnen een bepaaldesectoreen
verschillende gemiddelde vermogenskostenvoet hebben, dit verschilop den duurzal verdwijnen. Er
zal dus op lange termijn sprake zijn van één gemiddelde vermogenskostenvoet vooralle bedrijven
binnen een bepaalde sector. Dit zal bereikt worden door middelvan arbitrage. Er zal netzo lang
sprake zijn van arbitrage®’, totdat de gemiddelde vermogenskostenvoeten aan elkaar gelijk zijn en er
dussprakeis van één enkel gemiddelde vermogenskostenvoet vooralle bedrijven binneneen

bepaald sector (M&M, 1958).

Om ditverderte onderbouwen, brachten M&M een voorbeeld naarvoren, waarin zij nader
stilstonden bijde wijze waarop er sprake was van arbitrage met als doel hetzorgenvooréén
gemiddelde vermogenskostenvoetvoor alle bedrijven met dezelfde kasstormen die zich binnen
dezelfdesectorbevinden. Door hetcreérenvan één gemiddelde vermogenskostenvoet vooralle

bedrijven die dezelfde kasstormen hebben, zullen deze bedrijven dus ook dezelfde waarde hebben.

In hetvoorbeeld®* dat M&M naar voren brachten, wordt verondersteld dat ersprake vantwee
bedrijven: bedrijf 1en bedrijf 2. Deze twee bedrijven bevinden zichin één en dezelfde sectoren
hebben dezelfde hoeveelheid verwachte inkomsten (X), maarverschillen met elkaarin waarden.
Deze verschillende waarden zijn afhankelijk van verschillenin disconteringsvoeten. Verder wordt
ervan uitgegaan dat bedrijf 1 volledigis gefinancierd door gewoon aandelenkapitaal (m.a.w.:eigen
vermogen), terwijl bedrijf 2zowel metvreemd vermogen als met gewoon aandelenkapitaal is
gefinancierd. Ook wordt door M&M ervan uitgegaan dat de waarde van bedrijf 2 (V,) hogeris dan de
waarde van bedrijf 1(V,). Tevens wordt hierbij verondersteld dat het netto inkomen relatief lageris
voor het bedrijf dateen hogere waarde heeft dan het bedrijf met een lagere waarde. In dit geval kan

dusworden uitgegaan van de volgende formule:
alsV, >V, , dan geldtdatY, < Y; en vice versa, waarbij Y = het netto inkomen. (5)
Zoalste zienis, isersprake van een waardeverschil tussen deze twee bedrijven met arbitrage tot

gevolg. Eenaandeelhouder zal dan namelijk aandelen kopen of verkopen, zolang het voor hem

gunstigis. Op deze manierzal de prijsvan overgewaardeerde aandelen dalenende prijsvan

23 Arbitrage vindtvoornamelijk plaats door aandeelhouders.
24 M&M maken in ditvoorbeeld veronderstellingen en geven hierbij geen verklaring.
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ondergewaardeerdeaandelenstijgen. In ditgeval zal een aandeelhouder van bedrijf 2zijn aandelen
verkopen, aangezien de opbrengsten van bedrijf2lagerzijn dan van bedrijf 1. Het verkopenvan deze
aandelen heefttotgevolgdat de hoeveelheid eigen vermogen (‘equity’) van bedrijf 2daalten
daarmee dus ook de waarde van het bedrijf. Vervolgens zal hij de aand elen van bedrijf 1opkopen,
aangezien hij daarmee meeropbrengsten kan ontvangen.? Dit leidt op haar beurt weertot een
stijging van het eigenvermogenvan bedrijf 1 en daarmee dus gepaard eenstijging van de waarde
van hetbedrijf. Het verkopen en opkopen van aandelen blijft net zo lang doorgaan, totdat de
waarden van beide bedrijven aan elkaar gelijk zijn. Hierdoor zullen ook de vergelijkingen in formule

(5) alsvolgtkomen uitte zien (M&M, 1958):
alsV, =V;, dan geldt dat Y, = Y; en vice versa. (6)

Om formule (6) cijfermatigte illustreren, zal gebruik worden gemaakt van onderstaande dataen de
bijbehorende tabel (Samuels, Wilkes & Brayshaw, 1998):

e deopbrengstenvoorzowel bedrijf 1als bedrijf 2bedragen 150 miljoen euro,

e detotale waarde van de bezittingen bedraagt voor beide bedrijven 300 miljoen euro,

e bedrijf lis volledig gefinancierd met eigen vermogen, terwijl bedrijf 2voor 70% uit eigen,

vermogen envoor 30% uit vreemd vermogen bestaat,
e productiekosten en bedrijfskosten bedragen 80 miljoen euro,

e derisicovrije rente bedraagt 10%.

Tabel 2: netto inkomsten van bedrijven naarbitrage volgens M&M (1958).>°

Opbrengsten 150 150
minus Productie- en bedrijfsko 100 100
Inkomsten voor aftrek interest (Xj) 50 50
minus Te betalen interest 0 9

Bron: Financial Management and Decision Making (Samuels et al. (1998)).

Zoalsvolgt uitbovenstaand tabel, zijn de inkomsten voor aftrek van interest gelijk voor zowel bedrijf
1 als bedrijf 2. In ditgeval geldt dus de vergelijking V, = V;.Verdervaltop heteerste gezichtop te

merken dat vergelijking Y, = Y; nietopgaat, aangezien het nettoinkomen van beide bedrijven niet

2 Verkoop vanaandelen gebeurt vaak voor een lagere prijs dan normaliter het geval is.
% De methode van berekening in deze en de daaropvolgendetabellenis, mits anders aangegeven, afkomstig
uit het boek Financial Management and Decision Making (Samuels et al., 1998).
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aan elkaargelijkis. Desondanks is hiertoch sprake van gelijke netto inkomsten. Het verschil is
namelijk datde wijze van berekening ervan voor beide bedrijven andersis, wat dus veroorzaakt
wordt door de vermogensstructuur van beide bedrijven.”” Zoals eerder al aangegeven, is bedrijf 1
volledig met eigen vermogen gefinancierd. De inkomsten voor aftrek vaninterest zijn dan gelijk aan
het nettoinkomen. Bedrijf 2echter, isvoor 70% meteigen vermogen envoor 30% met vreemd
vermogen gefinancierd. De totale waarde van de bezittingen is 300 miljoen euro, waarvan dus 30%
gefinancierd is metvreemd vermogen, wat neerkomt op 90 miljoen euro. Daarvan wordt dus 10%
aan risicovrije rente terugbetaald aan de vreemd vermogen verschaffers, wat dus neerkomt op 9
miljoen euro. Omdat deze interestbetalingen ook gezien kunnen worden alseen vormvaninkomen
voor de vreemd vermogen verschaffers, worden zij dus door M&M ook meegenomenin hun

berekeningen.

Aan de hand hiervan kan dus geconcludeerd worden dat het netto inkomen dat bedrijf 2 betaald
gelijkisaan41 + 9 =50, wat gelijkis aan het nettoinkomenvan bedrijf 1. Ervan uitgaande dat dit
nettoinkomen gelijk blijft voor beide bedrijven, kan tevens verondersteld worden dat de waarden

van beide bedrijven ook gelijk aan elkaar zullen zijn.

Vervolgens kanformule (1) die de eerste propositie representeert, aan de hand van deze resultaten
getestworden. De berekende datazijn:
e aangegevenisdatde totale waarde van de activa 300 miljoen eurois. Zoals uitde eerste
propositie en ook uittabel 1is op te maken, isde waarde van de activa gelijk aan de totale

waarde van heteigenvermogen en hetvreemd vermogen: S; + D; =300 miljoen euro.

° )?j is 50 miljoen eurovoorbeidebedrijven.
e Pkjis 0,167 en kan worden berekend doorformule (4) toe te passen:;TO0 = 0,167.

e 50 _
e De totale waarde voorbedrijf lisdus V; = 1o = 300 en istevens ook de waarde voor

bedrijf 2.%°

Deze gegevens zullen voorzowel bedrijf1als bedrijf 2 hetzelfde zijn, ongeacht de
vermogensstructuur. Aan de hand van dit voorbeeld willen M&M laten blijken dat hun eerste

propositie geldigis.

%’ Aan de hand van ditvoorbeeld kan dus ervan uitgegaan worden dat de vermogensstructuur geen invloed
heeft op de eindwaardes, maar wel op de manier van berekening om tot deze waardes te komen.

28 Afgerond op 3 decimalen.

%% Zoals eerder al aangegeven, kan de waarde ook berekend worden aan de hand vande totale waarde vande
activa of de som van het eigen vermogen en het vreemd vermogen. De waarde komt in het voorbeeld uitop
300 miljoen euro.
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2.2. Propositie I (M&M, 1963)

In hetjaar 1963 publiceerden M&Mhun artikel uit 1958 opnieuw, maar dit keer bevatte het artikel
eencorrectie op hun eerste propositie. De correctie hield in dat de aanname met betrekking tot de
afwezigheid van belastingen werd losgelaten. M&M kwamen er namelijk achter dat belastingen tot
waardevermeerderingleiden voor bedrijven die (gedeeltelijk) gefinancierd zijn metvreemd
vermogen. Deze waardevermeerdering door middel van belastingen wordt ook wel een ‘tax shield’
genoemd en wordtvolgens M&Mgroter naarmate de hoeveelheid vreemd vermogen toeneemt
(M&M, 1963). De omvangvan hetvreemd vermogen is namelijk bepalend voor het belastbare
inkomen. Naarmate het vreemd vermogen toeneemt, nemen ook de interest uitgaven toe metals
gevolgdat het belastbare inkomen afneemt. Dit heeft als resultaat dat de hoeveelheid

belastinguitgaven afneemt, waardoor het netto inkomen hoger uitvalt (Berk & DeMarzo, 2007).

Om ditverderte verduidelijken, zal het voorgaande rekenvoorbeeld gebruikt worden. De
weergegeven datablijven onveranderd. Tevens wordt daarbij een be lastingtarief van 40%
geintroduceerd. Aan de hand hiervan zullen de netto inkomsten van zowelbedrijf 1als bedrijf 2 als

volgt uitzien:

Tabel 3: nettoinkomsten na belastingen volgens M&M (1963).

|| ||
Opbrengsten 150 150
minus Productie- en bedrijfskosten 100 100
Inkomsten voor aftrek interest (Xj) 50 50
minus Te betalen interest 0 9
Netto inkomen (Yj) voor belasting 50 41
minus af belastingen (40%) 20 16,4
Netto inkomen (Yj) na belasting 30 24,6

Bron: Financial Management and Decision Making (Samuels et al. (1998)).

Zoals uittabel 3 is op te maken, hebben bedrijf 1en 2 eentotaal nettoinkomen nabelastingenvan
achtereenvolgens 30en 33,6 (24,6 + 9) miljoen euro. Het hogere nettoinkomen van bedrijf 2 geeft
tevensaandat dit bedrijf ook meerwaarde creéert dan bedrijf 1. Volgens M&Mkan dus
verondersteld worden dat, door het meenemen van de belastingen er geen sprake is van gelijke

nettoinkomsten, zoals uittabel 1is gebleken.
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Aan de hand van dit onderzoek kwamen zij vervolgens tot de conclusie dat er meervoorkeur moet
worden gegeven aanvreemd vermogen financiering dan aan eigen vermogen financiering, aangezien

vreemdvermogen leidttoteenhoger nettoinkomen.

Echter, volgens Miller kan bij aanwezigheid van belastingen ook gesproken worden van gelijke
inkomsten (Miller, 1977). In zijn artikel veronderstelde hij namelijk, dat het niet gaat om het totale
nettoinkomen dataan de aandeelhouders en vreemd vermogen verschaffers wordt uitbetaald, maar
meerom de daadwerkelijke hoeveelheid die deze aandeelhouders en vreemd vermogen verschaffers
ontvangen. Volgens Miller wordt namelijk niet alleen belasting betaald door het bedrijf zelf, maar

ook door de vreemd vermogen verschaffers. Zij betalen dan belasting over de ontvangen interest.

Om ditnaderte verduidelijken wordt tabel 2 uitgebreid met de veronderstellingvan Miller. Aan de

hand hiervan zullen de resultaten voor beide bedrijven als volgt uitzien:

Tabel 4: netto inkomsten na belastingen voor EV- en VV-verschaffers volgens Miller (1977).**

| || ||
Opbrengsten 150 150
minus Productie- en bedrijfskosten 100 100
Inkomsten voor aftrek interest (X;j) 50 50
minus Te betalen interest 0 9
Netto inkomen (Yj) voor belasting 50 41
minus af belastingen (40%) 20 16,4
Netto inkomen (Yj) na belasting 30 24,6
Totaal Netto inkomen (Yj) 30 33,6
minus af belasting over interest (40%) 0 3,6

|| | |

Bron: Financial Management and Decision Making (Samuels et al. (1998) en Miller, 1977)

Zoals blijkt uit bovenstaand tabel, zal het uiteindelijke netto inkomen dat aan vermogen verschaffers
wordtuitbetaald voorbeide bedrijven 30 miljoen bedragen. Aan de hand hiervan benadrukte Miller
opnieuw dat de waarden van beide bedrijven op den duur hetzelfde zullen zijn, ongeacht hun
vermogensstructuur. Aan de hand hiervan werd opnieuw voldaan aan formule (6). Net zoals

geconcludeerd werd bijtabel 1, kan dus ook hier ervan uitgegaan worden dat als de nettoinkomsten

%% Ervan uitgaandedat het eigen vermogen verschaffers geen belasting betalen over hun ontvangen inkomsten.
' De 3,6 miljoen euro aaninterestbelastingis berekend door 40% van de ‘Te betalen interest’ van 9 miljoen
euro te nemen.
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gelijk blijven, de waarde van beide bedrijven op den duurgelijk zullen zijn. Aan de hand van dit
cijfermatigvoorbeeld wordt propositie | opnieuw ondersteund (Miller, 1977).
Indien erechterverschillen zijn tussen bedrijven onderling, zal dit, zoals eerdervermeld, door

arbitrage worden opgelost.

Daarnaast bracht Miller naar voren datin de realiteit de vreemd vermogen verschaffers niet
hetzelfde belastingpercentage hebben als het bedrijf, zoals te zienisin tabel 3. Echter, volgens Miller
is de vermogensstructuur van een bedrijf afhankelijk van de voorkeuren die de managers, CFO en
Raad van Bestuur hebbenvooreigenvermogen envreemd vermogen, wat dus afhankelijkisvan de
hoogte van de belastingpercentages. Dit houdt dusin dat als het belastingpercentage voorvreemd
vermogen verschaffers hogeris danvoor het bedrijf, zal de voorkeur gaan naarfinanciering met
eigenvermogen envice versa. Volgens Milleris er dus sprake van een ‘clientele’ effect. (Miller,

1977).

2.3. (Empirische) Kritiek op propositie I

Sinds (M&M) in hun artikel uit 1958 nadrukkelijk aandacht hadden besteed aan de
vermogensstructuur van bedrijven, is de aandacht alleen maar gestegen. Tal van onderzoeken zijn er
gedaan naar de vermogensstructuur van ondernemingen, waarbij ook de eerste propositie van M&M
ende daarbijbehorendeaannamesonderde loep werden genomen. Uit verschillende onderzoeken
isgebleken dateenaantal aannames die M&M noemen niet gelden in de realiteit, waardoor

verschillendeeconomen concluderen dat propositie | niet kan worden gebruikt.

Eénvan de economendie kritiek hadden op propositie | was Myers (Myers, 1984). Hij concentreerde
zich op de aanname, dat managers binnen een bedrijf evenveel informatie hebben alsinvesteerders.
Myers gaat er namelijk vanuit dat ersprake is van asymmetrische informatie. Deze bevinding
ondersteunde hijaan de hand van eenandere opkomende theorie, waarvan hijvond datdeze een
betere verklaring geeft voor de vermogensstructuur dan propositie | van M&M. Deze theorie staat

bekend als ‘The Pecking Order Theory’ (Myers, 1984).

Aan de hand van een eerder uitgevoerd onderzoek (Myers en Majluf, 1983)*” verduidelijkte Myers de
aanwezigheid van asymmetrische informatie tussen managers eninvesteerders (Myers, 1984).
Daarbijwordtverondersteld dat een bedrijfeen nieuw project wil starten met een totale netto

contante waarde (NCW) van y. Tevens wordt verondersteld dat de waarde op het momentvan

32 |n dit onderzoek werd de asymmetrischeinformatietussen managers en investeerders aan het licht
gebracht.
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uitgave N is. Ook wordtverondersteld dat de waarde van de onderneming, nadat het project
uitgevoerdis, de waarde x zal hebben. De managerweet echter, datals de potentiéle investeerder
op de hoogte isvan de informatie die de managerbezit, de waarde van hetaandeel Njis. De
manageris ook op de hoogte van de waarden x eny, terwijl de investeerderalleen een bepaalde
verdeling heeft, waardeze waardeninkunnenvallen (%, 7). Volgens Myers en Majluf zal de manager
alsdoel hebben om de waarde van bestaande aandelen te verhogen, wat dus voordeligis voor de
bestaande aandeelhouders. Echter, potentiéle investeerders die aandelen willen opkopen, zullen
ervan uitgaan dat een managerniet hun positie kiest, aangezien hij de aandelen vooreen zo hoog
mogelijke prijs wil verkopen. Zij zullen daarom trachten om de waarde van de aandelen te laten
dalentotde waarde waarvoorzij bereid zijn de aandelen op te kopen (Myers, 1984; Myers & Majluf,

1983). Myers en Majluf onderbouwden hunvoorbeeld aan de hand van de volgende formule:

AN = N, — N. (7)

Een manager zal kiezen voor aandelenuitgifte mits ersprake isvan overwaardering van de aandelen
(AN > 0). Een bedrijf zal namelijk alleen aandelen uitgeven mits de aandelen zijn ondergewaardeerd
enwaarbijdusgeldtdat y > AN. Alsde keuze van een managervoor uitgifte van aandelen zal leiden
tot eennegatief signaal bij de huidige als de potentiéle aandeelhouders. En zal dit ook leiden tot
ontevredenheid. De aandeelhouders gaan er namelijk vanuit dat de managerzoveel mogelijk winst
voor hem zelf wil maken ten koste van de aande elhouders (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1983).>®
Aan de handvan ditgezamenlijk voorbeeld uit 1983 heeft Myers zijn kritiek op de hiervoor

genoemde aanname geprobeerd te benadrukken (Myers, 1984).

Daarnaast gaf Myers ook kritiek op de aanname die Miller maakte in zijn artikel uit 1977, waarin hij
ervan uitging dat het belastingpercentagevoorbedrijven hetzelfde is als die van vreemd vermogen
verschaffers.>* Volgens Myers is het namelijk ondenkbaar dat beide partijen hetzelfde belastingtarief
hanteren. Dit wordt verklaard door de lage marginale tarieven die bedrijven hebben. Deze lage
marginale tarieven worden veroorzaakt door de aftrekbaarheid van rentebetalingen op schuld van de

te betalen belasting.

** Deze fricties tussen aandeelhouders en managers worden ‘agency theory’ genoemd en zullen later aan bod
komen.

** Miller onderbouwde aan de handvan zijn artikel opnieuw de eerste propositievan M& M, 1958. Daarmee
doelend op formule (5), waarvan hij dus opnieuw de geldigheid ervan bevestigde aande handvan zijn
voorbeeld en daarmee dus propositiel ondersteunde. Zie ook tabel 3 en bijbehorende tekstuitleg.
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Volgens ‘The Pecking Order Theory’ die Myers naar voren bracht, is er sprake van zowel interne als
externe financiering. In deze theorie wordt uitgegaan van eenvaste volgorde met betrekking tot het
gebruik vanfinancieringsbronnen. In eerste instantie moet een bedrijf gebruik makenvaninterne

financiering. Daarna moet er pas gebruik worden gemaakt van externefinanciering.

Naast hetfeitdat de externe financiering bestaat uit hetaantrekken van vreemd vermogen en eigen
vermogen®, is er ook sprake van andere vormen van externe financiering, zoals converteerbare
obligaties, preferente aandelen en vervroegde aflossingen/clausules in de schuldencontracten.
Hiermee gaf hij dus ook kritiek op de aanname van M&M dat er alleen sprake isvanvreemd

vermogen en eigenvermogen financiering (Myers, 1984).

Zoals hiervooral aan bodis gekomen, is ersprake van enige frictie tussen aandeelhouders en
managers. De fricties worden omschreven inde ‘agency theory’ als ‘agency problemen’ (Jensen,
Meckling, 1976). Deze theorie houdtzich bezigmetde agency problemen die zich voordoen tussen
de aandeelhouders en de managers (CEQ’s), waarbij de managers zowelvreemd vermogen als eigen
vermogen aantrekken. De aandeelhouders zijn echter degenen die geconfronteerd worden met de
risico’s hiervan. Hierdoor ontstaan ‘agency costs’ (Jensen & Meckling, 1976). De managers nemen
namelijk alleen maar beslissingen die gunstig zijn voor hun eigenbelang, wat dus ten koste gaat van
hetbelangvan de aandeelhouders en dus ook van de waarde creatie voor hen (Jensen & Murphy,
1989). Een optimale structuur zal echter worden gerealiseerd als beide partijen ernaar streven om de

‘agency costs’ te minimaliseren (Jensen, Meckling, 1976).

Deze ‘agency theory’ wordt echter bekritiseerd door Thakor (Thakor, 2011). In zijn scriptie geeft
Thakor aan dat de ‘agency theory’ ervan uitgaat dat de vermogensstructuurvaninvioedis op de
keuzes die gemaakt worden binnen een onderneming. Deze keuzes hebben vervolgensinvioed op de
vrije kasstromen. Deze theoriegaat ervan uit dat ditook hetgevalisalser sprake is van een
afwezigheid van belastingen (Thakor, 2011). Vooral met dit laatste geeft deze theorie aan dat de

vermogensstructuur wél vaninvloedis op de waarde van een onderneming.

Echter, volgens Thakor kan deze theorie aan de hand van de ‘agency costs’ nietaantonen waarom de
vermogensstructuurinvloed heeft op de waarde van een onderneming. Deze ‘agency costs’ zijn
namelijk zo veel mogelijk gereduceerd door een optimale allocatie van de zeggenschap met

betrekkingtotde keuze voor bepaalde projecten. Op deze manier wordt een gezamenlijk project

35 _. . . L . Lo
Eigen vermogen kan zowel interne financieringals externefinancieringzijn.
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gekozen, waarbij sprake is van consensus tussen alle partijen. Als de vermogensstructuur vervolgens
verandert, zal er ook weersprake zijnvan een herallocatie van de zeggenschap, totdat hierbij weer
eenoptimaal puntis bereikt. Door deze optimale allocatie van deze zeggenschap hebben
veranderingenin de vermogensstructuurgeeninvloed op de waarde van een onderneming, ondanks
dat er projecten worden gekozen dieleidden tot het ontstaan van ‘agency costs’ (Thakor, 2011).

Ook Miller gaf achteraf kritiek op de eerste propositie. In het artikel The Modigliani-Miller
Propositions After Thirty Years gaf Millertoe dat hij en Modigliani meernadruk hadden moeten
leggen op de vermogensstructuur. Daarbij moest niet zozeer de nadruk worden gelegd op datgene
wat nietvanbelangisvoorhet bepalenvan de waarde van de onderneming, maar meerop datgene
wat welvan belangis. Volgenshemiserduste snel een conclusie getrokken met betrekking tot de

mate van invloed van de vermogensstructuur (Miller, 1988).

Zoals al aangegeven, verdeelden M&M de bedrijvenin verschillende sectoren, waarbij alle bedrijven
binnen een bepaalde sector dezelfde mate van financieel risico kennen. Ditwerd echter bekritiseerd
door Stiglitz (Stiglitz, 1969). Volgens hem is er namelijk geen sprake van financieelrisico als ervan uit
wordtgegaan dat er sprake isvan een afwezigheid van o.a. belastingen, transactie- en
faillissementskosten enimperfecte informatie. Dit zijn ook de aannames van M&M. Hierdoorvind
Stiglitz dus dat M&M de bedrijven niet moeten onderverdelenin sectoren, afhankelijk van het risico

dat ze hebben.

2.4. Samenvatting hoofdstuk 2
De eerste propositie van M&M geeft weer dat de vermogensstructuur van een onderneming geen

invloed heeft op het bepalen van de waarde ervan. Volgens M&Mzijn de nettoinkomsten Y ende

gemiddelde vermogenskostenvoet p, 36 bepalend voor de waarde van de onderneming.

Bij het opstellen van propositie |, gingen M&M uit van een aantal aannames om deze propositie te
doengelden, waaronder de afwezigheid van belastingen. Deze aanname werd echter verworpen

door M&M in 1963 door middel van een correctie in hun gepubliceerde artikel uit 1958.

Ondanks de enorme invloed die de eerste propositie van M&M heeft gehad op het denken met
betrekking tot de vermogensstructuur, is ertoch sprake van enorme kritiek hierop. De kritiek richt
zichvoornamelijk op de aannames die M&M maken. Critici als Myers zijn namelijk van mening dater
naast externe financiering ook sprake isvaninterne financiering, wat M&M dus buiten beschouwing

hielden. Ook de aanname dat er geen sprake is van asymmetrische informatie, wordt bekritiseerd.

% Zie paragraaf2.1.
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Aan de handvan de ‘agency theory’ maaktenJensen en Murphy namelijk duidelijk dat ertoch sprake

isvan asymmetrische informatie tussen managers en aandeelhouders.

Sinds propositie | van M&M is de aandacht voor de vermogensstructuur van ondernemingen enorm
gestegen. Ondanks de enormeinvloed die deze propositie heeft gehad op de denkwijze met
betrekking tot de vermogensstructuur, is er nog steeds sprake van enorme kritiek op de aannames
die gedaan worden bij hetonderbouwen van deze propositie. Hierdooris twijfel ontstaanin de
betrouwbaarheid ervan. Desondanks wordt nog steeds aandacht besteed aan propositie | bij het

bepalenvande waarde van ondernemingen.

3. Methode van aanpak en bijbehorende data
Hoofdstuk 3, waarin hetonderzoek datin deze scriptie wordt uitgevoerd centraal staat, zal

onderverdeeld worden in twee paragrafen.

In paragraaf 3.1 zal de methode vanaanpak ende bijbehorende data centraal staan Daarbij zullen de
toegepaste formules en de bijbehorende dataworden uitgelicht. Deze paragraaf zal onderverdeeld
wordeninviersubparagrafen. In subparagraaf 3.1.1. zal worden uitgelegd hoe de waarde vande
beursgenoteerdeautobedrijven zal worden bepaald aan de hand van propositie |. Vervolgens zal in
subparagraaf 3.1.2. aandacht worden besteed aan de wijze waarop de waarde van deze
beursgenoteerde ondernemingen wordt bepaald aan de hand van de koers-winstverhouding (‘price
earnings ratio’). Daarnazal in subparagraaf 3.1.3. de waarde van deze beursgenoteerde
autobedrijven worden bepaald aan de hand van de DCF-methode. Ten slotte wordtin paragraaf
3.1.4. stilgestaan bij het berekenenvan de beurswaardevan deze bedrijven. Ook wordtin deze
paragraaf aandacht besteed aan de manier waarop de gegrondheid van porpositie | wordt getest.
Ook worden de waarden, berekend aan de hand van deze methoden, vergeleken me de

beurswaarde.

Tenslotte zal in paragraaf 3.2 een samenvatting hiervan worden gegeven.
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3.1. Methode van aanpak en bijbehorende data

3.1.1. Propositiel

Zoalseerderal aangegeven, zal in dit onderzoek®” aandacht worden besteed aan formule (1). Aan de
handvan deze formule probeerden M&M propositie | cijfermatig te onderbouwen. Ter

verduidelijking zal formule (1) opnieuwworden weergegeven:
Vi = (S + D)) = Xj/py,

In ditonderzoek zal in eerste instantie perautobedrijf naarde componenten (Sj + Dj)en)?j/pkj

gekeken worden.*® Daarbij wordt per bedrijf gekeken in hoeverre de waarden van deze
componenten aan elkaar gelijk zijn vanaf hetjaar 2002. Voor de geldigheid van propositie lis het

namelijk een vereiste dat beide componenten aan elkaar gelijk zijn.

Eerst zal de waarde van deze autobedrijven bepaald worden aan de hand van de eerste component:
(Sj + Dj). Hierbij zal dus gekeken worden naar de somvan heteigenvermogen (S;) enhetvreemd

vermogen (D).

Vervolgens zal aan de hand van de tweede component Xj/pkj de waarde van de te onderzoeken

autobedrijven bepaald worden. Voor deze tweede component zijn veel meer datavereist dan voor

de eerste component.

De letters )?j staatvoorde verwachte inkomsten per bedrijf. Hierbijzal worden gebruik gemaakt van

de nettoinkomsten (voor aftrek vaninterestbetalingen).

Bij hetberekenenvan Pk Wat staat voor de verhoudingtussen de verwachte inkomsten per

uitstaand aandeel en de prijs van dit uitstaand aandeel, zal gebruik worden gemaaktvanformule (2).

Deze formule (2) bestaat uittwee letters: x;j en pj*°, waarbij x jberekend wordtdoorgebruik te

makenvan formule (3). Formule (3) zal echter nietworden gebruikt. De reden hiervooris namelijk,

dat er dan sprake zal zijn van negatieve uitkomsten voor x;. Ditkan verklaard worden, doordat de

aandeelprijzeninde periode 2002-2011 enorme schommelingen noteerden door de ontstane crises

37 Tijdens ditonderzoek zal ervanuitgaandater sprakeis van de aanwezigheid van belastingen.
38 . .

Zie paragraaf2.1.voor de betekenis van deze symbolen
39 . .

Voor uitleg van deze letters, zie paragraaf2.1.
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indie periode. De negatieve uitkomsten zijn daardoorvooral te wijten aan de prijsdalingen die
daarop volgden.

Om positieve waardes voor Pk;te krijgen, wordt daarom gebruik gemaakt van het CAPMmodel. Dit

model berekent de verwachte inkomsten peraandeelenkan dus gebruikt wordenin plaats van

formule (3). De formule van het CAPMmodel:
Re=Rp+ B+ (R~ Ry) (8)

De letters R, staan voor de verwachte inkomsten peraandeel (in percentages). De letters R staan

voor de risicovrije rentevoet. In ditonderzoek wordt gebruik gemaakt van de jaarlijkserisicovrije

rentevoet op Duitse staatsobligaties met een looptijd van tien jaar.

Om Ry te gebruiken, wordtechtergeen gebruik gemaaktvan de risicovrije Ry op 31 decembervan
elkjaar. De reden hiervooris namelijk, dat elke maand de risicovrijerente voor hetaangaanvaneen
10-jarige lening steeds verandert en dus niet vaststaat. Om Ry alsnogvast te stellen, is daarom
gekozenomhetgemiddeldete nemen van de maandelijkse rentesin een jaar. Ditleidt tevens tot
meer nauwkeurigheid dan wanneer alleen de risicovrijerentevoet op 31 decembervan elk jaar

gebruiktzal worden, aangezien er meer data gebruiktis.*’

De letter 8 staat voor ‘beta-coéfficiént’ en geeft het systematischerisicovaneen
aandelenportefeuilleweer.*' Bij het berekenen van deze bétazal als eerste voor de periode 2002-
2011 dejaarlijkse ‘unlevered béta’ van elk bedrijf worden berekend. Deze ‘unlevered béeta‘ staat voor

de béta van een bedrijf die zonder vreemd vermogen is gefinancierd. Deze De formule hiervooris:

Bu=P/A+A—-T))*3 (9)

Hierbij staat Sy voor de ‘unlevered béta’. De letters 3, staanvoorde ‘levered béta’en geven de béeta

weervoor het bedrijf wanneer het (gedeeltelijk) met vreemd vermogen gefinancierd zou zijn. Het
D . . .
gedeelteE geeftde verhoudingweervan hetvreemd vermogenten opzichte van heteigen

vermogen. Ditwordt ook wel de ‘debt-equity ratio’ genoemd. Ten slotte staat T, voorde

vennootschapsbelasting voor het bedrijfin het desbetreffende jaar.

0 Er wordt echter geen gebruik gemaakt van dagelijksedata,aangezien de verschillenin eindresultaten zeer
klein zullenzijn.Daaromis gekozen voor maandelijksedata. In het hele onderzoek is gebruik gema akt van
maandelijksedata.

1 Dit systematischrisicois hetrisico datnietgereduceerd kan worden door middel van risicospreiding.
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Vervolgens zal de jaarlijkse gemiddelde ‘unlevered béta’ (BUgt) berekend worden door het

gemiddelde te berekenenvanalle ‘unlevered béta’s’ in het desbetreffende jaar. De letter g staat voor

het gemiddelde voor het desbetreffendejaart. Hierbij wordt het gemiddeldevan alle “unlevered

béta’s’ ineenjaargenomenworden. Ook zal hierbij de jaarlijkse gemiddelde ‘ debt-equity ratio’ (g )
gt

42
worden berekend.

Zowel de jaarlijkse gemiddelde ‘unlevered béta’s’ als de jaarlijkse gemiddelde ‘debt-equity ratio’s’ zijn
vervolgens nodigin de laatste stap, waarbij de jaarlijkse ‘levered béta’s’ voor elk bedrijf worden

berekend. Hierbij zal gebruik worden gemaakt van de volgende formule:

Bu = o * (1 +(2 )+ —Tc)) (10

Aan de hand hiervan zal de jaarlijkse ‘levered béta’ worden berekend. Deze ‘levered béta’ wordt
vervolgens gebruikinformule (8). Erwordt gekozen voorde ‘levered béta’ in plaats van de “unlevered
béta’, omdat alle behandelde autobedrijven naast het eigen vermogen ook gefinancierd zijn met het

vreemd vermogen.*?

Tenslotte zal R,,, worden berekend. R,, staatvoor het verwachte marktrendement. Om R, te
berekenen, zal ook hierbijgebruik worden gemaakt van de MSCI World indices** vanaf 31 december
1969."°> De MSCI World index is gekozen, omdat het sinds 2008 als officiéle referentiekader
(‘benchmark’) wordt gebruikt voor beleggingsfondsen wereldwijd. Ook wordt het gebruikt, omdat
hetal sinds 1969 bestaat en dus overvoldoende marktindices beschikt om de bétazo nauwkeurig

mogelijk te bepalen.

Het jaarlijks verwachte marktrendement voor de periode 2002-2011 wordt bepaald door het
geometrische gemiddelde te nemen van de maandelijkse MSCI World indices.*® Dit wordt gedaan
doorineersteinstantie de maandelijkse factorte berekenen. Dit wordt gedaan door de maandelijkse

procentuele toe-/afnameten opzichte van de vorige maand, vermeerderd met 1, te berekenen. Dit

*2 Voor de resultaten zie bijlage 1: Jaarlijkse gemiddelde ‘unlevered beéta’.
3 Voor de resultaten zie bijlage 2: Jaarlijkse ‘relevered béta’ per bedrijf.
44 (www.msci.com)
®Eris geen data beschikbaar vanvoor 31 december 1969.
46

(http://www.ehow.com).
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zal dan berekend worden voorde periode 31december 1969 tot 31 december2011. Hierbij wordt de

volgende formule gebruikt:

Rate factor = (Ft;ﬁ +1 (12)

t-1

Hierbij staat F;voor de nieuwe maandelijkse indexen F; _; staatvoorde voorgaande maandelijkse

index.

In tweede instantie zullen deze factoren met elkaar vermenigvuldigd worden.Net als bij het
berekenenvande bétazullen ook hieralle factoren totaan hette berekenen jaar gebruikt worden.
Aan de hand hiervan wordt het product van alle maandelijksefactoren voorelkjaar berekend.

In derde instantie zal het geometrische gemiddelde berekend worden doorvan dit productde n-de-

machtswortel te nemen. De formule die hierbijgebruikt wordtis:

= /%, (12)

Hierbij staat G staat voor het geometrische gemiddelde, n voor hetaantal maandelijkse factorenen

x;voor het product van de maandelijksefactoren.

Dit geometrisch gemiddelde G geeft het maandelijks verwacht marktrendement weer. Om het
jaarlijks verwacht marktrendement te krijgen, wordt dit geometrisch gemiddelde verheven tot de

macht twaalf om op deze manier hetjaarlijks verwacht marktrendement R, te krijgen.

Alsalle gegevensvoorformule (8) verkregenzijn, zullen deze in de formule wordeningevoerdom R,
voor de periode 2002-2011 te berekenen. Ten slotte zal R, vermenigvuldigd worden met de prijsvan

eenaandeel om de verwachte inkomsten peraandeel x; te berekenen. Dit getal kan vervolgens

worden gebruiktin formule (2).
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Formule (2) bestaat echter ook uit pj enditgeeftde prijs peraandeel weer. Echter, sommige
beursgenoteerde bedrijven hebben naast gewoneaandelen ook preferente aandelen en ‘saving
shares.”*’ Omalsnog één waarde voor pj te krijgen, wordt het gewogen gemiddeldevan al deze

aandelenprijzen berekend. De formuleom het gewogen gemiddelde te gebruikenis:
X =y%H (13)
Is

Hierbij staat de letter X voor het gewogen gemiddelde. De letters g;staan voor de hoeveelheid per

aandelensoort, x; voorde prijs van deze aandelensoort en g; voorde somvan alle aandelensoorten.
Door de som 2 hiervante nemen, wordt het gewogen gemiddelde van al deze aandelenprijzen
berekend. Dit gewogen gemiddelde kan vervolgens, samen met x;, gebruikt wordenin formule (2)

om py; te berekenen.

Tenslotte zal de waarde V; van de beursgenoteerde autobedrijven berekend kunnen worden door de

nettoinkomsten (vooraftrek vaninterestbetalingen) te delen door Pk Aande handvan beide

componenten kan dus op deze manierde jaarlijkse waarde van beursgenoteerde ondernemingen

berekend worden.

3.1.2. Koers-winstverhoudingsmethode (K/W-methode)

De tweede methode diegebruikt wordt bij het waarderenvan een ondernemingis de koers-
winstverhoudingsmethode (K/W-methode). Bij het berekenen van deze verhouding zal, zoals eerder

intabel 1 al aangegeven, gebruik worden gemaakt van de volgende formule*:
, K
K/W ratio = ” (14)

Hierbijworden de koersprijzen van een aandeel per31 decemberin het desbetreffendejaar
gebruikt. Voorde bedrijven die meerdere soorten aandelen hebben, zal het gewogen gemiddelde

van alle aandelensoorten berekend worden. Hierbij wordt gebruik gemaaktvan formule (11).

" BMW AG en VW: gewone en preferente aandelen.Fiat: gewone, preferente en ‘saving shares.’
Aandeelhouders die in het bezit zijn van ‘saving shares’, hebben geen stemrecht.
*8 Voor de betekenis van de letters zie tabel 1, kolom 3.
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Vervolgens zal de winst peraandeel worden bepaald. Deze winst peraande el wordt berekend

volgens de winst peraandeel methode (WPA).* De formule die daarbijhoortis*’:

nettoinkomen
WPA =

" #uitstaandeaandelen

(15)

Aan de handvan deze formule zal de jaarlijkse WPA berekend worden. Omdat dital door de
autobedrijven zelfberekendisin de (geconsolideerde)jaarverslagen, zal dit verder gebruikt worden
bij het bepalenvan de K/W ratio.’* Echter, ook hierbij geldt dat voor bedrijven met meerdersoorten

aandelen hetgewogen gemiddelde van de winst van alle aandelensoorten berekend zal worden.

Aan de handvan de prijzen van deze aandelen en de WPA zal voor elk autobedrijfde jaarlijkse K/W
ratioworden berekend. Aangezien de K/W ratio methode een ‘method of comparables’ is, waarbij
dus het vergelijken van gelijkwaardige bedrijven centraal staat, zal vervolgens de jaarlijkse
gemiddelde K/W ratio van alle bedrijven in het desbetreffende jaar berekend worden.>* Dit

gemiddelde K/W ratio zal dus voor elk jaar hetzelfdezijn vooralle autobedrijven.

Om vervolgens de waarde van deze beursgenoteerde autobedrijven te berekenen, zal het aantal
uitstaande aandelen, de gemiddelde K/W ratio en de WPA met elkaar vermenigvuldigd worden.>* Dit

totaal geeft uiteindelijk waarde van het bedrijf in het desbetreffende jaar weer.>*

Door de gemiddelde K/W ratio, de WPA en het aantal uitstaande aandelen metelkaarte
vermenigvuldigen kan dus de waarde van een onderneming berekend worden aan de hand van deze
methode. Ook biedt deze methode de mogelijkheid om gelijksoortige bedrijven met elkaarte
vergelijken. Deze methode maakt dit mogelijk, aangezien het gebruik maaktvan de gemiddelde K/W
ratiovan een bepaaldjaarvan alle gelijksoortige bedrijven. Vandaar dat deze methode gezien wordt

alseen ‘method of comparables’.

3.1.3. Dediscounted Cash Flow (D CF) methode
De laatste methode die gebruikt zal worden om de waarde van beursgenoteerde autobedrijven te
bepalenisde DCF-methode. Bij deze methode wordenin eerste instantie de toekomstige vrije

kasstromen bepaald. Vervolgens worden dezevrije kasstromen verdisconteerd tegen een vooraf

49 Engelse benaming: ‘earnings per share’

> Berk & DeMarzo. 2007. Corporate Finance Second Edition. Boston: Pearson Education.

> Ter controleis inditonderzoek de WPA zelf berekend. Hieruitis gebleken dat de berekende WPA tot op 3
decimalen overeenkomt met de gepubliceerde WPA inde (geconsolideerde) jaarverslagen.

>? Zie voetnoot 50.

>3 Zie voetnoot 50.

> Dit bedrag zal vervolgens gedeeld worden door 1000. Dit heeft te maken met de overzichtelijkheid van de
tabel en heeft dus verder geen gevolgen voor de berekende waarde van de onderneming.
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bepaalde disconteringsfactor: WACC. Aan de hand hiervan wordt de netto contante waarde van deze
vrije kasstromen (NCW) berekend. De formule van de DCF-methode is>>:

FCF, FCF, FCFy

New = o
(1+7)t * (1+1)? (r-g)(1+n)n-1

(16)
De letters FCF staan voor de ‘free cash flow’ en geven dus de vrije kasstromen weer. De letter r is de
disconteringsfactorenis bepaald aan de hand van de WACC. De letter g staat voorde verwachte
groeiratio van hetautobedrijf binnen de Europese automarkt.® Zoals ook in de jaarverslagen valt op
te maken, verwachten bedrijven dat de financiéle prestatiesin het volgende jaarvooral afhankelijk
zijnvan de positie van het bedrijf in hetvolgendejaar. Als ze ervan uitgaan dat deze positief zijn,
verwachten zijdit ook in hun kasstromente zien. Daarom wordt hierbij gebruikt gemaaktvan de
verwachte groeiratio van het bedrijfbinnen de automarkt. Ten slotte geeft de lettern de periode

(meestalinjaren) weer.

Van de databank Orbis worden de gegevensvoorde gerealiseerde vrije kasstromen gebruikt.
Vervolgens zullen vooreen bepaald jaar de gerealiseerde kasstromen in hetvorige jaaren de
toekomstige vrije kasstromen van de drie daaropvolgende jaren (waaronder de kasstromen van het
te bepalenjaar) verdisconteerd worden tegen WACC. Deze toekomstige vrije kasstromen worden
berekend door de gemiddelde groeiratio g te berekenen van de gerealiseerde vrije kasstromen.®” De

WACC wordt aan de hand van de volgende formule berekend (M&M, 1963):

D E
WACC:m-l-(l—TC)*Rd-l- +E*Re (17)

D

.. D E -
Waarbij 775" oep de verhoudingin percentage weergeven van achtereenvolgens hetvreemd

vermogen en heteigenvermogenten opzichtevan hettotale vermogen. De letters T, staan voor het
percentage vennootschapsbelasting. De letters R 4 staan voor de kosten van het vreemd vermogen®®
enwordt dus berekend doorde interestbetalingen te delen door het totale bedragaan

rentedragendeleningen. Tenslotte geven de letters R, de verwachte inkomsten peraandeel weer.>’

>> Deze methode wordt ook toegepast door UBS: www.UBS.com.

*® De groeiratio g wordt gebruikt, omdat verondersteld wordt dat de continuiteit van deze bedrijven nietin
gevaar komt en daaromwordt rekening gehouden met oneindige kasstromen.

>’ Eventuele afwijkingenin de berekening van de vrije kasstormen zullen worden onderbouwd.

>8 Engelse benaming: ‘cost of debt’.

> R, zal eerderberekend worden, namelijk door middelvan formule (8).
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Aan de hand van de berekende WACCen de vrije kastromen zal uiteindelijk de NCW van deze vrije
kasstromen berekend worden. De waarde die hieruit voortkomt, geeft de waarde van het autobedrijf
weer. Hierbij wordt uitgegaan dat bijhet berekenen van deze waarde vooreen bepaaldjaar, dit
onderzoek zich ookin hetdesbetreffendejaar bevindt. Dus bij het berekenen van de waarde in 2002,
zal ervan uitgegaan worden datditonderzoek zich ook in het jaar 2002 wordt uitgevoerd. Dit houdt
dusin dat bijhet bepalenvan de waarde voor2002 de toekomstige vrije kasstromen voorde jaren

2002-2004 zullen worden berekend.

3.1.4. Beurswaarde en de vergelijking hiervan metde drie andere methoden
De beurswaarde van een bedrijf wordt berekend door de aandelen te vermenigvuldigen metde
bijbehorende prijs op een bepaald moment. Zoals eerderal vermeld, wordtin ditonderzoek gebruik

gemaaktvan de aandelenprijzen op 31 decembervan het desbetreffende jaar.

Vervolgens zal de gegrondheid van porpositie | worden onderzocht. Hierbij wordt gekeken of de
vergelijking die in deze porpositie | wordt gemaakt, ook daadwerkelijk opgaat voor deze
beursgenoteerdeautobedrijven. Hierbij worden de waarden, berekend aan de hand van beide
componenten, metelkaarvergeleken. Dit wordt gedaan door de jaarlijkse absolute voorspelfout te
berekenen. Dithoudtdusin dat de absolute verschillen tussen de waarden berekend worden. M&M
gaan ervan uitdat er geensprake moetzijnvanverschillen. Als dit echter wel het geval zal zijn, kan

er dus geconcludeerd worden dat de vergelijking van propositie linformule (1) niet opgaat.

Vervolgens zal de beurswaarde vergeleken worden met de waarden die berekend zijn aan de hand
van propositie | (de twee waarden afkomstig van beide componenten), de K/W-methode en de DCF-
methode. Elk methode zal afzonderlijk met de beurswaarde worden vergeleken. Aan de hand hiervan
zal gekeken wordenin hoeverre propositie |, in vergelijking met de andere twee me thoden, de
waarde van een bedrijf kan bepalen die in de buurt komt van de beurswaarde. Ook hierbijzal de
jaarlijkse absolute voorspelfout worden berekend. Vervolgens zal voor elke vergelijking®® het totaal
van de jaarlijkse absolute verschillen worden bere kend. Het kleinste totale resultaat geeft vervolgens
aan bijwelke van de drie methoden hetverschil met de beurswaarde hetkleinstis. Deze methode
levertdan het beste resultaat op bij hetbepalenvan de waarde van de beursgenoteerde

autobedrijven.

Ten slotte zal onderzocht worden of de veronderstellingvan M&M met betrekking tot arbitrage wel
opgaat voordeze beursgenoteerde autobedrijven.®* Volgens M&Mzal er namelijk op de lange

termijn sprake zijn van gelijke waarden tussen alle bedrijven binnen een be paalde sector. Hierbij

O Eris dus sprakevandrie vergelijkingen.
* Vloor verdere informatie over deze veronderstelling, zieparagraaf2.1.
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zullen de 3 methoden en de beurswaarde onderling met elkaar worden vergeleken.®* Aan de hand
hiervan zal een antwoord worden gegeven op de vraag of er daadwerkelijk sprake is van arbitrage.
Alsdit hetgevalis, zal gekeken worden bij welke methodedit hetbeste naarvoren komt. Ook hierbij
zal de jaarlijkse voorspelfout per methode worden berekend. Dit zal gedaan worden door het bedrijf
dat de grootste waarde heeft te verminderen met het bedrijf dat de kleinste waarde heeft. Er zal

sprake zijnvan arbitrage, als de jaarlijkse absolutevoorspelfout steeds verder daalt.

3.2. Samenvatting hoofdstuk 3

In ditonderzoek zal dus eerst de waarde van de autobedrijven worden berekend aan de hand van
propositie |. Vervolgens zal deze waarde worden berekend door middel van de K/W-methode.
Daarna zal de waarde berekend worden door gebruik te maken van de DCF-methode. Daaropvolgend

wordtde beurswaarde van deze autobedrijven berekend.

Tenslotte wordt eerst de vergelijking in porpositie | getest door te kijken naar de onderlinge absolute
verschillen. Aan de hand hiervan wordt onderzocht of de vergelijking in propositie | wel geldigis voor
beursgenoteerde autobedrijven. Vervolgens worden de waarden, berekend aan de hand van de drie
methoden, afzonderlijk vergeleken met de beurswaarde. Ook hierbij worden de onderlinge absolute
verschillen berekend. Aan de hand hiervan wordt gekekenin hoeverre propositie |, in vergelijking
met de andere twee meest gebruikte methoden, gebruikt kan worden om de waarde van een bedrijf
te bepalendieinde buurtkomtvan de beurswaarde. Ook wordt een antwoord gegeven op de vraag

of ersprake is van arbitrage, zoals M&M veronderstellen.

4. Waardering van beursgenoteerde autobedrijven
In dithoofdstuk wordt aandacht besteed aan het waarderen van de autobedrijven aan de hand van
de hiervoorgenoemdewaarderingsmethoden. Hierbij worden eerst per waarderingsmethode de

onderzoeksresultaten vermeld, om vervolgens een toelichting daarop te geven.

In paragraaf 4.1. wordt aandacht besteed aan de waardering van de autobedrijven aan de hand van
propositie |. Daarbij wordt ook onderzocht of de vergelijkingin porpositie | wel geldigis voordeze
autobedrijven. Vervolgens staatin paragraaf 4.2. de waardering van de autobedrijvenaande hand
van de K/W-methode centraal. In paragraaf 4.3. worden de autobedrijven gewaardeerd aan de hand
van de DCF-methode. In paragraaf 4.4. zal aandacht worden besteed aan de beurswaarde van de

ondernemingen. Ook zullen hierbij de resultaten van de drie eerder genoemde methoden individueel

62 Hierbij zal per methode de variantievan alleberekende waardenvan alleautobedrijven berekend worden.
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vergeleken worden metde beurswaarde. Ten slotte zal in paragraaf 4.5. een samenvattingvan het

onderzoek worden gegeven.

4.1. Waardering d.m.v. propositie I

In de onderstaande tabellen zijn de waarden van de bedrijven voor de periode 2002-2011 berekend

aan de hand van propositie l. Inkolom 4, [V] = (Dj+Sj)], wordt de jaarlijkse waarde weergegeven aan

de hand van de eerste componentvanformule(1). In de laatste kolom, [Vj=(Xj/pkj)], wordtde

jaarlijkse waarde weergegeven aan de hand van de tweede componentvanformule(1). In de overige

kolommen staan de data weergegeven die gebruikt worden om tot deze waarden te komen.

De betekenisvan deze datais als volgt®*:

Dj: Vreemd Vermogen.

Sj: Eigenvermogen.

Xj: Verwachte inkomsten.

Rf (%): Risicovrije rentevoet van Duitse 10-jarige staatsobligaties.
Béta: beta-coéfficiént.

Rm (%): Percentage verwacht marktrendement.

Re (%): Percentage verwachte inkomsten peraandeel.
# g.a.: aantal gewone aandelen.

Pj g.a.: prijsgewone aandelen.

# p.a.: aantal preferente aandelen.

PJ p.a.: prijs preferenteaandelen.

# s.a.: aantal ‘saving stocks’.

Pj s.a.: prijs ‘saving stocks’.

Pj g.g.: gewogen gemiddelde prijs van alle aandelen.
Xj: verwachte inkomsten peraandeel.

Pkj: verhouding tussen de verwachte inkomsten peraandeelen de prijs peraandeel.

®3 Voor de berekening van deze data, zie paragraaf3.1.1.
® In het vervolgvan het onderzoek worden de data waarvan de betekenis al eerder is vermeld, niet meer
uitgelegd.
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Tabel 5: Waardering VW.

pkj = (xi/pj g.8.)

Re = [Rf+beta*(Rm-Rf)] pj 8.8. (gewogen gem.) Xj
Rf (%) iBeta iRm (%) iRe (%) |#g.a.x1.000 |pjg.a. {#p.a.x1.000ipjp.a. |pjgg
2.093| 4,82 1,00 6,62 6,62 320.290| 34,74 105.238 ¢ 25,00 32,33
2.206| 4,09: 0,98 6,90 6,84 320.290 44,15 105.238{ 28,75| 40,34
2261 400 159 697 867 320290 33,35 105238 24,41| 31,14
235 339 1540 736 948 321930 44,61 105.238| 32,50 41,63
2451 3,74 1,30 758 874 268.980| 85,89 105.238 | 56,55| 77,64
3302 4,20; 1,69 1478 972 291.337} 156,10 105.238 | 100,00 | 141,21
3.865| 4,05 1,06 58 59 294.920{ 250,00 105.238| 38,02 ( 194,25
3.855| 3,21 1500 624 7,76 295.005| 77,00 105.238| 65,74 74,04
4194 2,78 144 6,18: 7,68 295.046 | 105,90 170.143 | 121,40 | 111,57
4428 2,700 1,98 570 8,63 295.090 | 103,65 170.143 | 115,75 | 108,08

Re = [Rf+beta*(Rm-Rf)] pj 8.8. (gewogen gem.)
Rf (%) [Beta [Rm (%) iRe (%) |#g.a.x1.000|pjg.a. |#p.a.x1.000|pjp.a. |pjg.8.
RNl 2.995| 4,82 1,00 6,62 6,62 622.228| 28,95 51.468 | 19,00 28,19
Ry 3.353| 4,09| 0,98 690, 684 622228 3695 52.196 | 24,75| 36,01
(JESEY 3.745| 4,10| 1,59 6,97 8,67 622.228| 33,20 52.196 | 24,80 32,55
LRy 3.793] 339 1,54 7,36 9,49 622.228 | 37,05 52.196 | 33,00 36,74
eyl 4050 3,74 1,30 7,58 8,74 601.995| 43,51 52.196 | 43,52| 43,51
ERReEyy  4.212| 420 1,69 7,47 9,72 601.995| 42,35 52.196( 36,30 41,87
g 921 405| 1,06| 58] 59| 601.995| 21,61 52.196| 13,86| 20,99
101.953 289 3,21 1,50 6,24 7,76 601.995| 31,80 52.665( 23,00, 31,09
pLERIyA 5.094| 2,78 1,44 6,18 7,68 601.995| 58,85 53.163 | 38,50 57,20
(PEXYL] 8.018| 2,70 1,98 570, 863 601.995| 51,76 53.571| 36,55| 50,52

0,0662,
0,0684
0,0867,
0,0949)
0,0874)
0,0972)
0,0594
0,0776
0,0768
0,0863

pkj = (xi/pj g..)

X

Re = [Rf+heta*(Rm-Rf)] pj 8.8. (gewogen gem.)
Rf (%) iBeta [Rm (%) |Re(%) |#g.a.x1.000ipjg.a. i#p.a.x1.000ipjp.a. [#s.a.x1.000pjs.a. |pjg.g.
pisyl 74.379:  8.679 4817 482¢ 099 6,62] 6,61 4332200 7,70 1032292, 435 799137 4181 528
46.769 -1.298] 4,09; 097 69 682 800418 6,14] 1.032.292} 370 799137 39%| 473
41.841 -1577] 410¢ 1,58 697, 865 8004181 590 1.032.292; 398 799131 424 479
53.041 2264 339 1,53 736f 946 10922467 7,337 1032292 5% 79913; 656[ 6,65
48.267 1641 374: 130 758 73| 10922467 14477 1032292 12,12 79913 13,83 13,35
49.857% 11.279 27713 4200 1,68 7470 971 1092246 17,70; 1.032.292} 14,64 79913 14,66[ 16,16
50.671 12431 4,05; 1,05 581 593 10922467 459 1032292, 244 79913 304 353
56.120¢ 11.115 -367] 321F 1,49 6,24/ 773| 10922467 10,25 1.032.292{ 6,00 799137 630 812
60.981 06| 2780 143 618 766| 1092246] 1543 1032292] 11,17] 79913 11,09] 13,28
67.771 2185] 2,70; 197 5700 860| 10922467 3550 1.032292{ 3,07 799137 325 331
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Tabel 8: Waardering Peugeot.

152.413
143.787
149.155
165.183
155.867
96.864
99.495
96.994
97.877
108.508

Re = [Rf+beta*(Rm-Rf)] pj g.a.

Rf (%) |Beta |Rm (%) [Re (%) |# g.a.x1.000 [pj g.a.
2.514| 4,82 0,99 6,62 6,61] 241.366 | 38,86
2.315| 4,09 0,97 6,90 6,82 362.185| 40,40
2.189| 4,10 1,58 6,97| 8,65 243.109 | 46,70
1.530| 3,39 1,53 7,36 9,46 234.618 | 48,70
206| 3,74/ 1,30 7,58 8,72 229.001| 50,20
1.080 4,20 1,68 7,47 9,70 229.210| 51,85
-653| 4,05 1,05 5,83 5,92 234.049| 12,15
-1.936| 3,21 1,49 6,24 7,72 226.861| 23,66
1.307| 2,78 1,43 6,18| 7,64 226.861| 28,41
564 2,70 1,96 5,70 8,58 222.762| 12,11

0,0661
0,0682
0,0865
0,0946
0,0872
0,0970
0,0592
0,0772
0,0764
0,0858

3.719
3.412
4.612
2.873
4.992
8.710
2.730
-1.513
7.274
8.755

Re = [Rf+(Rm-Rf)] pj 8.a.

Rf (%) {Beta |Rm (%) [Re (%) |#g.a.x1.000 |pj g.a.
4,820 1,00 6,62 6,62 1.012.803| 29,35
4,09{ 0,98 6,90 6,84 1.012.803 37,00
4,10{ 1,59 6,97 8,67 1.012.803 35,26
3,39 1,54 7,36 9,49] 1.018.000| 43,14
3,74) 1,30 7,58/ 8,74 1.028.200| 46,80
4,20 1,69 7,47 9,72] 1.013.900| 66,50
4,05{ 1,06 5,83 5,94 946.600 | 26,70
321 1,50 6,24, 7,76] 1.061.200| 37,23
2,78 1,44 6,18 7,68 1.065.600| 50,73
2,70 1,98 5,70 8,63] 1.066.300| 33,92

56.170
49.918
53.190
30.285
57.087
89.566
45.987
-19.507
94.696
101.432

2.457
3.023
4.252
3.784
3.198
3.793
599
-2.920
3.548
2.647

Re = [Rf+beta*(Rm-Rf)] pj g.a.

Rf (%) |Beta |Rm (%) [Re (%) |# g.a. x1.000 |pj g.a.
4,82 0,99 6,62 6,61 284.937 44,78
4,09] 0,97 6,90 6,82] 256.960 54,70
4,10 1,58 6,97 8,65 254.168 61,55
3,39 1,53 7,36 9,46 255.177| 68,90
3,741 1,30 7,58 8,72 256.994 91,00
4,20 1,68 7,47 9,70 258.621 97,01
4,05| 1,05 583 5,92 256.552 | 18,55
3,21 1,49 6,24 7,72 257.514 36,20
2,78 1,43 6,18 7,64 259.292 | 43,50
2,70 1,96 5,70 8,58| 272.381 26,80

0,0661
0,0682
0,0865
0,0946
0,0872
0,0970
0,0592
0,0772
0,0764
0,0858

Aan de hand van de resultatenin de vierde kolom kan opgemaakt worden dat de waardenvan de

meeste bedrijven eenstijging laten zien in de periode 2002-2011. Zowel VW als BMW laat een sterke

stijgingzienin de periode 2002-2011. Ook Peugeot en Renaultlaten een redelijke stijging zien.

Peugeotlaatechterwel eenafnamen zienvan de waarde in 2009 ten opzichte van 2008. Bij Daimler

enFiatis er sprake van schommelingenin de waarde.

Bij hetvergelijken van de waardenin de laatste kolom, kan ook opgemaaktworden dat bij de meeste

bedrijven de waarde in de periode 2002-2011 gestegenis.Voor BMW en Daimleris de waardein
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2011 aanzienlijk groterinvergelijking met de waarde in 2002. VoorVW, Fiat en Renaultis de stijging
van de waarde veel kleinerin vergelijkingmet VW en BMW. Voor Peugeot geldt echtereen
waardedalingin 2011 ten opzichte van 2002. Dit kan verklaard worden door de economische
kredietcrisisin 2008. Nietalleen Peugeot heeft hierechterondergeleden. Uit deze laatste kolom valt
eveneens op te maken dat ook BMW, Fiat, Daimleren Renault hier duidelijk moeite mee hadden. Uit
de berekeningen blijkt dat deze bedrijven een dalingin waarde of zelfs een negatieve waarde laten.
Nietalle bedrijven werden echterin 2008 door de crisis getroffen. De gevolgen van de crisis werden
pas inhetjaar 2009 duidelijk, aangezien BMW, Fiat, Daimleren Renault pasin 2009 een negatieve

waarde hadden gekregen.

4.2. Waardering door middel van de K/W-methode

In de onderstaande tabellenis de jaarlijkse waarde van elk bedrijf berekend aan de hand van de K/W-
methode. Door hetberekenen van het productvan hettotaal aantal aandelen, de gewogen
gemiddelde prijs peraandeel en de ‘justified’ K/W ratio®® wordt de jaarlijkse waarde per
beursgenoteerd autobedrijf berekend. Dezejaarlijkse waarden staan weergegeven in de laatste

kolom.

De betekenisvan de datainde tabellenisalsvolgt:
e WPAg.a.: Winst peraandeel van gewone aandelen.
e WPAp.a.: Winstper aandeel van preferente aandelen.
e WPAg.g.: Gewogengemiddelde WPAvan alle aandelen.
e K/W ratio: Koers-winstverhouding (K/W).
e ‘Justified’ K/W ratio: ‘gerechtvaardigde’ K/W ratio. Is hetgemiddelde K/Wratiovanalle

beursgenoteerde autobedrijven binnen een jaar.

Tabel 11: Waardering VW.

WPAg.g.
#g.a. x1.000 #p.a. x1.000
320.290 105.238
320.290 105.238
320.290 105.238

321.930 105.238
268.980 105.238
291.337 105.238
294.920 105.238
295.005 105.238
295.046 170.143
295.090 170.143

63 (http://www.sharenet.co.za).
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Tabel 12: Waardering BMW.

WPAg.g. i Vj min €.
#g.a. x1.000 # p.a.x1.000
622.228 51.468 11.431
622.228 52.196 40.128
622.228 52.196 19.072
622.228 52.196 23.270
601.995 52.196 58.699
601.995 52.196 36.355
601.995 52.196 4.160
601.995 52.665 3.612
601.995 53.163 38.552
601.995 53.571 22.456

WPAg.g. Vjmin €.
#g.a.x1.000 |WPA g.a. |#p.a.x1.000|WPA p.a. |#s.a. x1.000[WPAs.a. [WPAg.g.
58 433200  666] 102292] 666] 79913] 666 565 -58.183
473 800418 241 1032292 24| 79913 121 2058 -92.876
479 800418 -170| 1032292 170 79.913[ 1,70 849 -27.599
6,65| 1.092.246 125 103229 125 79.913 125 1036 28538
1335| 1092246 079 1032292| 079 79913 1,56 2048 36923
16,6|  1.092.246 154 103229 154 79913 1,69 11,62 39595
353 1.092.246 129 103229 129 79913 1,45 12,94 36.954
812 1092246 -068] 1032292 068 79.913[  -068 17,70 -26.540
1328 1092246 041 1032292| 04| 79913 0,57 11,98  10.981
331 1092246 1,07 103229 107 79.913 1,18 460  10.883

Peugeot
# g.a. x1.000 Vj min €.
437.000 11.561
449.000 51.370
230.000 13.607
489.000 22.638
545.000 8.928
275.000 12.401
754.000 [ -14.729
193.000 17.495
184.000 11.022
616.000 7.476

# g.a. x.1000 Vj min €.
1.012.803 26.795
1.012.803 9.170
1.012.803 20.890
1.018.000 29.520
1.028.200 66.536
1.013.900 55.029

946.600 20.941
1.061.200 [ -49.413
1.065.600 54.640
1.066.300 26.076
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Tabel 16: Waardering Renault.

K/W ratio LELETT

# g.a. x1.000
284.937
256.960
254.168
255.177

256.994
258.621
256.552
257.514[
259.292
272.381

Het eerste wat uit deze resultaten valt op te makenis, dater sprake isvan sterke schommelingenin

de jaarlijkse waarde van alle bedrijven gedurende de periode 2002-2011.

Verdervalt ook op te maken dat VW als enig bedrijf een sterkestijgingin waarde laatzienin hetjaar
2011 tenopzichte van 2002. Ook Fiat laat eensterke stijging zien. Hierbij moet wel worden gezegd
dat de waarde in 2002 tot 2004 sterk negatief was. Inde jaren erna, met uitzondering van 2009, laat
Fiatechter positieve waarden noteren. Dit werd voornamelijk gerealiseerd door een vermindering
van de nettoindustriéle schuld met ruim 66%.°® Ondanks dat de waarde van hetbedrijfin 2011 zeer
laag is, invergelijkingmet VW, isertoch sprake van een sterke stijging ten opzichte van 2002. Bij
BMW is er sprake van eenverdubbelinginwaarde in 2011 ten opzichte van 2002. Voor Peugeoten
Renaultisersprake van een waardedalingin 2011 ten opzichte van 2002, wat dusverklaard kan
wordendooreenlage nettoinkomen en dus een lagere winst peraandeel. De waarde van Daimleris

inhet jaar 2011 nauwelijks veranderd ten opzichte van 2002.

Aan deresultaten valt ook duidelijk te zien dat de bedrijven werden getroffen door de economische
crisisin 2008. BMW, Peugeot, Daimleren Renaultlatenin hetjaar 2008 een sterke dalingin waarde
zienten opzichte van 2007. Peugeoten Daimlerlaten zelfs een negatieve waarde zien. VW en Fiat
ondervinden pasin 2009 de negatieve gevolgen van de economische crisis van 2008, aangezien bij
hen dan pas de waarde sterk daalt ten opzichte van hetjaar ervoor. Fiat heeft hierbij zelfs een
negatieve waarde. Voor de helftvan de bedrijven duurde hettwee jaarvoordat er weer sprake was

van een waardestijging, terwijl hetvoorde andere helft van de bedrijven het maaréén jaarduurde.

*® Netto industriéleschulden =(Vreemd vermogen — Geldmiddelen en kasequivalenten)
(www.investopedia.com).
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4.3. Waardering d.m.v. de DCF-methode

In de onderstaande tabellenis de waarde van de beursgenoteerde autobedrijven berekend aan de

handvan de DCF-methode. Aan de hand van deze methode worden de toekomstige vrije kasstromen

verdisconteerd tegen een vooraf berekende WACC. De jaarlijkse waarden staan weergegevenin de

laatste rij.

De betekenisvan de datain de tabellenisalsvolgt:

Rd (na belastingen): kosten van hetvreemd vermogen na belastingen.
D/(D+E): de verhoudingin percentages van hetvreemd vermogen ten opzichte van het
totale vermogen.
E/(D+E): de verhoudingin percentages van heteigen vermogen ten opzichte van het totale
vermogen.
WACC: gewogen gemiddelde disconteringsvoet (‘weighted average cost of capital’).
FCF:vrije kasstromen (‘free cash flow’).

> t-1: gerealiseerde FCF (kasstromen in het jaar voorafgaand op het ‘basisjaar’)®’.
t: FCF in het ‘basisjaar’.
t+1: FCF in hetjaar volgend op het basisjaar.
t+2: FCF in hettweede jaarna hetbasisjaar.
‘Terminal value’: op een gegeven momentis het onmogelijk om de toekomstige vrije
kasstromen te bepalen. Hoe verderin de toekomst de voorspellingen worden
gemaakt, deste verder neemtde onzekerheid over deze voorspellingen toe. Daarom
wordt gebruik gemaaktvande ‘terminal value’. Deze waarde representeert de
waarde van het bedrijf op een toekomstig tijdstip. Door het verdisconterenvan deze
waarde en de kasstromenin de periode tot aan de periode waarin deze ‘terminal
value' isberekend, kan de huidige waarde worden bepaald.

> g:groeiratio.

* Het ‘basisjaar:hetjaarwaarindewaardevan het bedrijf berekend wordt (zie ook de kolommen).
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Tabel 17: Waardering VW.

2003 2004

2005 2006

2007 2008 2009

2010

Volkswagen
Rd (na belastingen) 3,71 3,25 2,74 3,09 3,13 3,91 5,15 4,95 4,65 4,17
Re 6,62 6,84 8,67 9,48 8,74 9,72 5,94 7,76 7,68 8,63
D/(D+E) 0,91 0,92 0,90) 0,89) 0,90) 0,89) 0,38 0,90 0,89) 0,90
E/(D+E) 0,09 0,08 0,10 0,11 0,10 0,11 0,12 0,10 0,11 0,10
WACC 3,97%|  354%  3,31% 3,78%|  3,72%|  458%|  52a%|  524%] a97%  a62%
[e-2 7.958 8.566 9.171 9.637 9.221] 16.282| 16.137] 15.473] 10.924] 19.578
[t 8.117 8.737 9.446 9.926 9.498] 16770] 16.621] 15.860] 11.033] 19.970
FCF min € t+1 8.280 8.912 9.730]  10.224 9.783] 17274 17.120] 16.256] 11.14a]  20.369
e+2 8.445 9.090] 10.021] 10531] 10076] 17.792] 17.633] 16663] 11255 20.776
[Terminal value 8.614 9.272] 10322| 10847] 10378] 18.326] 18162 17.079] 11.368] 21192
g 2,00%] 2,004  2,00% 3,00%  3,00%] 300% 300% 250%] 2,00%] 200%
8.232

Vjmin €.

6.946 13.568 21.748

Tabel 18: Waardering BMW.

28.129

12.109 5.615 4.316

3.108

BMW 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rd (na belastingen) 3,51 3,29 2,90 3,00 2,69 3,84 4,19 3,70 3,32 3,57
Re 6,62 6,84 8,67 9,49 8,74 9,72 5,94 7,76 7,68 3,63

D/(D+E) 0,75 0,74 0,74 0,77| 0,76 0,76 0,80 0,80 0,79 0,78
E/(D+E) 0,25 0,26 0,26 0,23 0,24 0,24 0,20 0,20 0,21 0,22
WACC 420%|  422%]  a40%|  448%|  a15%|  s528%]  asan|  440%]  425%]  468%

[e-2 4.202 4.374 4.490 5.167 5.602 5.373 6.340 4.471 4.921 7.077

[t 4.328 4.505 4.617 5.322 5.770 5.507 6.467 4538  s5.167 7.289

FCF min € t+1 4.458 4.640 4.747 5.482 5.943 5.645 6.596 4.606]  5.425 7.508
2 4.592 4.780 4.881 5.646 6.121 5.786 6.728 4.675]  5.697 7.733
[Terminal value 4.729 4.923 5.018 5.816 6.305 5.931 6.863 4.745 5.982 7.965

g 300%] 300%] 3,00% 300%] 300% 250% 200%] 150%] 1,50%] 3,00%

Vjmin €.

Tabel 19: Waardering Fiat.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rd (na belastingen) 5,52 5,38 4,53 4,60 4,76 3,55 3,12 2,93 3,27 2,37
Re 6,61 6,82 8,65 9,46 8,73 9,71 5,93 7,73 7,66 8,60

D/(D+E) 0,90 0,36] 0,88 0,85 0,83 0,82 0,82 0,83 0,83 0,85
E/(D+E) 0,10 0,14 0,12 0,15 0,17 0,18 0,18 0,17 0,17 0,15
WACC 5,63% 5,58% 5,03% 5,33% 5,44% 4,69% 3,62% 3,72%|  4,001% 3,32%

[e-2 -1.399 466 1.229 5.171 6.330 7.914 7.280 3.659 4.388 6.881

(¢ 2.238 475 1.260 5.300 6.520 8.151 7.462 3.732 4.454 6.984

FCF min € [t+1 2.272 485 1.291 5.433 6.715 8.396 7.649 3.807 4521 7.089
e+2 2.306 1.352 1323 5.569 6.917 8.648 7.840 3.883 4,588 7.195
[Terminal value 2.341 1.379 1.357 5.708 7.124 8.907 8.036 3.961 4.657 7.303

g 1,50% 2,00%|  2,50% 2,00% 3,00% 2,50% 2,50% 2,00%|  2,00% 1,50%,

Vimin€. 317 222 a2 1.130 1.808 3.958  14.996 4.451 3.572|  10.89

Tabel 20: Waardering Peugeot.

Peugeot

2005 2006

2007 2008 2009

2010

Rd (na belastingen) 1,99 3,85 3,37 2,98 3,53 4,39 4,09 4,04 7,95 7,44
Re 6,61 6,82 8,65 9,46| 8,72 9,70] 5,92 7,72 7,64 8,58

D/(D+E) 0,80 0,80 0,79 0,79 0,80 0,79 0,79 0,81 0,79 0,79
E/(D+E) 0,20 0,20 0,21 0,21 0,20 0,21 0,21 0,19 0,21 0,21
WACC 2,90%]  aa6%|  aas%| 433w  asow| 5519  sas%|  a7su|  780%]  7.68%

-2 2.380 2.442 2.504 2.350 1.242 1.340 652 200  -2.643 153

(e 2.440 2.491 2.542 2.385 1.261 1.360 685 198] -1.223 968

FCF min € t+1 2.500 2.541 2.580 2.421 1.280 1.381 719 201 -1211 1.031
[e+2 2.563 2.591 2.618 2.457 1.299 1.401 755 204  -1.199 1.098
[Terminal value 2.627 2.643 2.658 2.494 1318 1422 793 207 -1.187 1.169

g 2,00%]  2,00%] 1,50%]  150%]  1,50%] 1,50%] 1,50%] 1,50%] 1,00%] 650%

Vjmin€. 12,070 1.215 993 1.086 441 212 296 59 -35 219
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Tabel 21: Waardering Daimler.

Daimler 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rd (na belastingen) 3,19 2,16 2,75 2,79 3,00 3,68 4,02 3,54 3,10 2,92
Re 6,62 6,84 8,67 9,49 8,74 9,49 5,94 7,76 7,68 8,63

D/(D+E) 0,81 0,81 0,82 0,8 0,82 0,72 0,75 0,75 0,72 0,73
E/(D+E) 0,19 0,19 0,18 0,18 0,18 0,28 0,25 0,25 0,28 0,27,
WACC 3,83%| 307%] 38% 400%]  403% 532%] a50%| a58%| 438% 445%

[e-2 9.000] 11951 8.160] 11.146] 10791 21978 17.649 9.701 899 10511

[t 9.225] 12071 sa14] 11425 11115] 22.637]  1s.002 9.798] s5349] 10721

FCF min € t+1 9.456] 12.191 8666 11.710] 11.448] 23.316] 18362 9.896]  5.509] 10.936
e+2 9.602| 12313 8926 12003 11.792] 24.016] 18.729 9.995| 5675 11154
[Terminal value 9.934] 12.436 9194 12.303| 12.145] 24.736] 19.104] 10.095] s.845] 11377

g 2,50%] 1,004  2,50%]  2,50%] 250%]  3,00%] 2,00%] 1,00%] 3004 1,50%

Vjmin €. 20.909 12.795 12.099 7.052 8.429 2.928 5.043

Tabel 22: Waardering Renault.

Renault 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rd (na belastingen) 3,62 2,70 2,90 2,03 2,81 3,89 3,39 3,66 4,18 4,31
Re 6,61 6,82 8,65 9,46 8,72 9,70 5,92 7,72| 7,64] 8,58

D/(D+E) 0,78 0,77 0,74 0,71 0,69 0,68 0,70 0,74 0,68 0,66
E/(D+E) 0,22 0,23 0,26 0,29 0,31 0,32 0,30 0,26 0,32 0,34
WACC a28%|  366%| a38%] a17%]  ae3%|  577%]  a16%|  a7m|  s530%]  575%

[e-2 2.530 4.218 5.940 8.302 7.413 8.063 8.147 5.067 457 8.890

(e 2.581 4.302 6.059 8.468 7.561 8.265 8.351 5168  2.813 9.157

FCF min € t+1 2.632 4.388 6.180 8.637 7.712 8.471 8.559 5272]  2.883 9.431
e+2 2.685 4.476 6.304 8.810 7.867 8.683 8.773 5377] 2.955 9.714
[Terminal value 2.739 4.566 6.430 8.986 8.024 8.900 8.993 5485  3.029]  10.006

g 2,00%]  2,00%] 2,00%]  2,00%] 2,00%] 2,50%] 2,50%] 2,00%] 3,00%] 300%

Vimin€. 1.524 5.605 3.227 5.743 3.067 1.417 7.529 1.946 882 1.917

In de bovenstaande tabellen valt op te maken dater sprake isvan grote schommelingeninde

jaarlijkse waarden van de bedrijven. Dit heeft vooral te maken metveranderingenin de WACCende
FCF.

Eendalinginwaarden kan verklaard worden door een sterke stijging van de WACC, veroorzaakt door
eensterke toename van de Rd (na belastingen). Ook andere factoren droegen bijaan een sterk
dalende waarde van deze bedrijven, zoals de hevige concurrentie, de economischecrisis (in 2008 en

de gevolgen daarvanin de daaropvolgende jaren). Ditleidde tot een verslechtering van de prestaties

van deze bedrijven.®®

Bij hetberekenenvande FCFisvooral gekeken naar de gerealiseerde FCF(t-1). Aan de hand van deze

gerealiseerde FCF en de groeiratio zijn de verwachte FCF berekend. Zoals valt op te merken, iser

sprake van grote schommelingenin de gerealiseerde FCF.

Bij Fiat (2003), Peugeot (2009-2011), Daimler(2010) en Renault(2010) wordt echter op een gegeven
moment afgeweken van de groeiratio. Hierbijis te merken dat de berekende verwachte FCF een

sterke stijginglaten zien. De reden omvan deze groeiratio af te wijken is, heeft te maken metde

*% Vioor nog meer factoren die ten grondslaglagen voor een sterke veranderingin de waarde van het bedrijf
binnen een bepaaldjaar, wordtverzocht om de jaarverslagen te raadplegen.
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economische verwachtingen en de strategievan deze bedrijven. Door hetintroduceren van nieuwe
modellen, het varenvan een nieuwe strategische koers en de economischeverbeteringen binnen
Europa, verwachten bedrijven een sterkere verbetering. Hierdooris dus rekening gehouden meteen
sterkere toename van de verwachte vrije kasstromen. Eenvoorbeeld hiervanis bijvoorbeeld te zien
bij Fiatvoor hetjaar 2003, waarbijereen sterke stijgingisvoorde verwachte FCF op t+2. Hierbij staat

t+2 dus voor 2005.

4.4. Waardering d.m.v. de beurswaarde en de onderlinge vergelijkingen
In de onderstaande tabellenis de jaarlijkse beurswaarde voor de autobedrijven berekend. Daarnaast
zijn de jaarlijkse waarden die berekend zijn aan de hand van propositie |, K/W- en de DCF-methode

ook weergegeven.

Verderzijn ook de absolute verschillentussen de waarden die berekend zijn aan de hand van de
twee componenten van propositie | ook weergegeven: |verschillen|. Aan de hand hiervan wordt dus

onderzochtin hoeverre de vergelijkingin propositiel geldigis voor beursgenoteerde autobedrijven.

Ookis indeze tabellenvoorelk bedrijf de onderlinge vergelijking gemaakt tussen de beurswaarde
enerzijds ende waarden die zijn berekend aan de hand van de drie gebruikte methoden anderzijds.
Ook hierbijwordt dus de absolute voorspelfout berekend, waarbij dus gekeken wordt naarde
absolute verschillen. Vervolgens is het totaal van deze verschillen pervergelijking berekend en
gemarkeerd met een bepaalde kleur. Hierbij geldt dat hoe groenerde kleur, des te kleinerde

verschillen. Hoe roderde kleur, des te groter de verschillen.

Naast het markeren van de totale verschillend.m.v. een kleur, wordt ook gebruik gemaakt van een
rangschikking d.m.v. getallen. Door per methode het totaal van al deze getallen bij alle bedrijven te
berekenen, kan afgeleid worden in hoeverre propositie | toegepast kan worden bij het berekenen

van de waarde van een autobedrijf. Ook kan hierdoor makkelijker worden afgeleid welke methode

hetbesteis.

Aan de hand hiervan kan snel opgemaakt worden welke van de drie gebruikte methoden hetbeste

toegepast kan worden om de waarde te berekenen voor het desbetreffende bedrijf.
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Tabel 23: Waardering VW en vergelijking.®

Absolute voorspelfouti.v.m. de beurswaarde

vi=(0j+sj) Ivi=(Xi/pkj) Ljverschillen | vi=(Di+s)) [Vj=(xi/pk)

29.357 31.612 2.255 16.357 6.946 13.758 15.599 17.854 2.600 6.811
32.557 32.274 283 22.766 13.568 17.166 15.391 15.107 5.600 3.599
41.343 26.077 15.266 6.682 21.748 13.251 28.092 12.826 6.568 8.498
39.757 24.840 14.917 13.095 25.482 17.782 21.975 7.059 4.687 7.701
43.923 28.032 15.891 54.639 28.129 29.054 14.869 10227 25585 925
52.314 33.967 18.347 48.349 12.109 56.002 3.688 22.035 7.653 43.893
57.279 65.107 7.828 62.018 5.615 77.731 20.452 12.624 15.713 72.116
60.286 49.704 10.582 17.290 4.316 29.634 30.652 20.070 12.343 25.318
65.332 54.599 10.733 84.879 3.108 51.901 13.431 2.698 32.979 48.793
76.946 51.284 25.662 70.916 8.232 50.280 26.666 1.004 20.636 42.048

Totaal 190.816 112.299  134.364  259.702

Absolute voorspelfouti.v.m. de beurswaarde
| propositiel  [ww  [pcF  [Beurswaarde |  Propositiel  [k/w  [ocF
v =(Dj+sj) Vi=(Xi/pkj) llverschillenl{ _____________________Ivj=(Dj+s) [Vi=(Xi/pk)

55.511 45.235 10.276 11.431 4.663 18.991 36.520 26.244 7.560 14.328
61.475 49.055 12.420 40.128 5.348 24.283 37.192 247727 15.845 18.935
67.415 43.191 24.224 19.072 4.212 21.952 45.463 21.238 2.881 17.740
74.566 39.983 34.583 23.270 4.386 24.776 49.790 15.207 1.506 20.390
79.057 46.315 32.742 58.699 7.623 28.464 50.593 17.851 30.234 20.842
88.997 43.313 45.684 36.355 1.454 27.389 61.608 15.923 8.966 25.935
101.086 15.514 85.572 4.160 2.884 13.733 87.353 1.782 9.572 10.848
101.953 3.726 98.227 3.612 1.748 20.355 81.598 16.629 16.743 18.607
108.867 66.316 42.551 38.552 2.848 37.474 71.393 288427 1.078 34.626
123.429 92.893 30.536 22.456 4.619 33.117 90.312 59.776 10.662 28.498

Totaal 611.821 228.263 105.046  210.749

Absolute voorspelfouti.v.m. de beurswaarde

| Propositiel  [k/w DCF Beurswaarde
vi=(D+sj) Vi =(x/pkj) [lverschillen]] ____________________[Vj=(Djis) ]vj=(Xj/pki)

83.058 -72.871 155.929  -58.183,2 317 8.160 74.898 81.031 66.344 7.844
54.263 -19.025 73.288  -92.875,8 222 9.051 45.212 28.076  101.926 8.829
47.598 -18.225 65.823  -27.598,8 422 9.170 38.428 27.395 36.769 8.748
62.454 23.921 38.533 28.537,9 1.130 14.662 47792 9.259 13.876 13.533
58.303 18.808 39.495 36.923,1 1.808 29.425 28.878 10.618 7.498 27.618
61.136 28.565 32,571 39.594,5 3.958 35.617 25.519 7.052 3.977 31.659
61.772 20.973 40.799 36.954,5 14.996 7.775 53.997 13.198 29.179 " 7.220
67.235 -4.747 71982  -26.539,7 4.451 17.893 49.342 22.640 44.432 13.441
73.442 9.221 64.221 10.981,4 3.572 29.270 44.172 20.049 18.289 25.699

25.407 54.624 10.883,2 7.306 72.725 18.101 3.577 3.590

Totaal 480.962 237.419  325.867

69 . . s
i.v.m.: in vergelijking met.

[42]



Tabel 26: Waardering Peugeot en vergelijking.

Absolute voorspelfouti.v.m. de beurswaarde

| propositiel  Jk/W  [bCF  [Beurswaarde |  Propositiel  [k/w |
Peugeot |Vj = (Dj+5)) [Vj=(Xi/pkj) [|verschillen|| —vj=(Dj+sj) [Vj=(Xi/pkj)

56.008 38.022 17.986 11.561 12.070 9.379 46.629 28.643 2.182
58.064 33.934 24.130 51.370 1.215 14.632 43.432 19.302 36.738 13.417
60.466 25.307 35.159 13.607 993 11.353 49.113 13.954 2.254 10.360
69.175 16.172 53.003 22.638 1.086 11.426 57.749 4.746 11.212 10.340
69.094 2.362 66.732 8.928 441 11.496 57.598 9.134 " 2.567 11.055
68.975 11.128 57.847 12.401 212 11.885 57.090 756 516 11.673
85.896 -11.027 96.923 -14.729 296 2.844 83.052 13.8717 17.573 2.548
64.121 -25.088 89.209 17.495 59 5.368 58.753 30.455 12.127 5.308
68.491 17.101 51.390 11.022 -35 6.445 62.046 10.656 4.577 6.480
68.991 6.571 62.420 7.476 219 2.698 66.293 3.874 4.778 2.479
581.756 135.390 94.524

Absolute voorspelfout i.v.m. de beurswaarde
Vi = (Di+s) [Vi=(xi/pk) |lverschilleni] Jvi=(Di+sj) [Vi=(Xi/pki)

187.327 56.170 131.157 26.795 13.310 29.726 157.601 26.445 2.931 16.416
178.268 49.918 128.350 9.170 20.909 37.474 140.794 12.445 28.304 16.564
182.696 53.190 129.506 20.890 12.176 35.711 146.985 17.478 14.821 23.535
201.632 30.285 171.347 29.520 12.795 43.917 157.715 " 13.631 14.396 31.122
190.022 57.087 132.935 66.536 12.099 48.120 141.902 8.968 " 18.416 36.020
135.094 89.566 45.528 55.029 7.052 67.424 67.670 22.142 12.395 60.372
132.219 45.987 86.232 20.941 8.429 25.274 106.945 20.713 4.334 16.845
128.821 -19.507 148.328 -49.413 2.928 39.508 89.313 " 59.016 88.921 36.580
135.830 94.696 41.134 54.640 5.043 54.058 81.772 40.638 " 582 49.015
148.132 101.432 46.700 26.076 4.388 36.169 111.963 65.263 10.092 31.781

Totaal 1.090.697 221.475 185.101 286.471

Absolute voorspelfout i.v.m. de beurswaarde

Propositie | Propositie |

Vj=(Dj+s))_[Vi=(xj/pkj) [lverschillen] ] lvj=(Dj+5) [vj=(xj/pki) |

53.228 37.160 16.068 12.129 1.524 12.759 40.469 24.401 631 11.235
58.291 44.312 13.979 49.280 5.605 14.056 44.235 30.256 35.224 8.451
61.775 49.157 12.618 24.077 3.227 15.644 46.131 33.513 8.433 12.417
68.411 39.996 28.415 34.963 5.743 17.582 50.829 22.415 17.382 11.839
68.766 36.666 32.100 59.101 3.067 23.386 45.380 13.279 35.714 20.319
68.198 39.083 29.115 31.019 1.417 25.089 43.109 13.994 5.930 23.672
63.831 10.115 53.716 7.368 7.529 4.759 59.072 5.356 2609 2.770
63.978 -37.839 101.817 -55.303 1.946 9.322 54.656 471617  64.625 7.376
70.107 46.424 23.683 39.452 882 11.279 58.828 35.144 28.173 10.397
72.934 30.842 42.092 9.616 1.917 7.300 65.634 23.542 2.316 5.383

Totaal 508.343 249.061  201.036 = 113.860

Als eerste wordt eraandacht besteed aan de absolute verschillen met betrekking tot de waarden die

berekend zijn aan de hand van de twee componenten van propositie | (zie kolom 3: |verschillen|).
Hieruit blijkt dat er wel degelijk sprake is van verschillen. Dit houdt dusin datde vergelijking van
propositie |, waarbij de resultaten uit de eerste component gelijk moeten zijn aan die van de tweede

component, niet opgaat voor deze beursgenoteerde autobedrijven.
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Ookis er geensprake van een dalingvan de absolute verschillen, waardoor niet zomaar eventueel
verondersteld kan worden dat op lange termijn de vergelijking alsnog zal opgaan. Eris namelijk

sprake van schommelingenin de absolute verschillen.

Alstweede wordt eraandacht besteed aan de vergelijkingen tussen de beurswaarde enerzijds en de
drie andere methoden anderzijds (zie kolom: absolute voorspelfouti.v.m. de beurswaarde). Hierbij

wordt dus gekeken naarhettotaal van de jaarlijkse verschillen per methode.

Uit de tabellenvalt op te maken dat bij Fiat, Peugeot en Renault de DCF-methode het beste kan
wordentoegepast om de waarde te bepalen. Het totaal van de jaarlijkse verschillen is hierbij
namelijk hetkleinst. Bij BMW en Daimleris het echter het beste om de K/W-methode te gebruiken.
Bij VW is er echtersprake van eenuitzondering. De tweede component van propositie | scoort hierbij

hetbeste. De DCF-methode scoort bij VW opvallend het slechtst.

Ook kan opgemerkt worden dat de eerste component van propositiel slecht scoort. Deze component
van propositie | scoort bij vijf van de 6 bedrijven het slechts, terwijl de tweede component bij VW op
de eerste plaats en bij Fiaten Daimlerop de twee plaats komt. Aan de hand hiervan kandusal

opgemerktworden de tweede component veel beter gebruikt kan worden om de waarde van de

beursgenoteerde autobedrijven te bepaleninvergelijking met de eerste component.

Verderkan aan de hand van deze resultaten geconcludeerd worden, dat de K/W-methode het beste
isom toe te passen. Alstweede kan de DCF-methode worden toegepast, gevolgd door de tweede

componentvan propositie |. De eerste component scoort het slechtst. Tabel 291aat dit duidelijk zien.

Tabel 29: rangschikking van de methoden’® d.m.v. de som van de gebruikte getallen.”

Vj = (Dj+Sj)  Vj=(Xj/pkj) K/W

In tabel 29 zijn de gebruikte methoden gerangschikt door de somte berekenenvan de gebruikte
getallenuitde tabellen 23tot en met 28.”” Des te lager de score, des te beter deze methode scoort
ten opzichte van de andere methoden. Zoals te zien is, heeft de K/W-methode de laagste scoren. De
DCF-methode is bijnanetzo goed als de K/W-methode. Vervolgens is de tweede componentvan
porpositie | het beste omtoe te passen. Opvallend hierbijis, dat de verschillen tussen de sommen
van de K/W-methode, DCF-methode en de tweede component van propositie | niet groot zijn. Hieruit

kan opgemaakt worden dat bij het bepalen van de waarde van beursgenoteerde autobedrijven, de

70 Waarbij propositiel onderverdeeld is in twee componenten.
" Zie alinea 4 van deze paragraaf.
2 De getallen die gebruikt zijn voor de rangschikking, staanindelaatsterij van detabellen 22 tot en met 28.
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resultaten tussen K/W-methode, DCF-methode en de tweede component van propositie | niet veel

van elkaarzullen verschillen.

De eerste component van propositiel scoort het laagst van allemaal. Hieruit blijkt dus weer dat de
vergelijkingin propositie | niet opgaat, aangezien beide componenten niet evengoed scoren. Ook kan
hieruitgeconcludeerd worden dat propositie |, ondanks dat de tweede component relatief goed doet
ten opzichte van de eerste component, niet geschiktis om gebruikt te worden bij het bepalenvan de
waarde van beursgenoteerde autobedrijven. Zowel de K/W-methode als de DCF-methodezijn de

betere opties.

Alsderde enalslaatste iser onderzoek gedaan naar de veronderstelling van M&M met b etrekking
tot de arbitrage. Volgens M&M moeten de waardenvan alle bedrijven binnen een bepaalde sector
op lange termijn hetzelfde zijn. Daarom s hierbij dus per methode gekeken naar hetjaarlijkse
verschil tussen hetbedrijf met de grootste waarde en het bedrijf met de kleinste waarde. De
bedoelingisdatde verschillen steeds kleiner worden, wat dus aanduidt dat de waarden steeds

dichter naar elkaartoe groeien. De resultaten staan weergegeven in de onderstaande tabel.

Tabel 30: Arbitrage.”

Propositie | Beurswaarde

Arbitrage |Vj=(Dj+Sj) [Vj=(Xj/pkj)

2002 157.970| 129.041 84.978 12.993 ] 21.565

145.711 68.943 144.246 20.687 | 28.423
141.353 71.415 51.675 11.754 I ]  26.542
161.875 23.825 21.868 2439 | 32.491
146.099 54.726 57.607 I 27.688 || 36.624

2007 82.780 78.438 42.629 6.840 [ 55]540
2008 |74.940 76.134 76.747 14700 M 74.887

2009 | 68.535 87.543 72.798 4392 ] 34.141
2010 | 70.498 85.475 73.808 [ s.078 I 47.613

2011 79.141 94.860 63.440 1 |10677 B 47.582
Grafiek 1: Arbitrage.

Arbitrage

Vj = (Dj+sj)
Vj = (Xi/pki)
—K/W

DCF

—— Beurswaarde

2010 2011

3 Vioor de berekening van de getallen, zie paragraaf3.1.4. Aan de hand van de kleuren worden op een
vereenvoudigde manier de verschillen aangeduid.
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Uit de bovenstaande tabel blijkt dat er sprake is van schommelingen in de verschillen en daterdus
geen sprake isvan een afname van de verschillen. Vooral in 2008 zijn de verschillen enorm.”” Dit
werd veroorzaakt door de economische kredietcrisis. Hierdoor veranderden de waarden van de

beursgenoteerdeautobedrijven enorm.

Om tabel 30 verderte vereenvoudigen, werden de gegevens uit deze tabel omgezetin grafiek 1. Als
er sprake isvan arbitrage, dan moetende lijnendichter bijde Okomen. Zoals te zien, isdit niet het

geval.

Aan de hand van deze resultaten kan geconcludeerd worden dat er geen sprake is van arbitrage
tussen de beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie. Ditgeldtvooralle behandelde
methoden. De veronderstelling dat door middel van arbitrage op de lange termijn alle bedrijven
binnen een bepaalde sector gelijke waarden zullen hebben, gaat niet op voor de autosector binnen

de Europese Unie.

4.5. Samenvatting hoofdstuk 4
Tijdens ditonderzoekis de waarde van elk beursgenoteerd autobedrijf binnen de Europese Unie
berekend aan de hand van propositie |, de K/W-methode, de DCF-methode. Ookis de beurswaarde

berekend.

Vervolgensisaandacht besteed aan de vergelijkingin propositie |. Hieruitis gebleken dat de

vergelijking niet opgaat, aangezien beide componenten verschillende waarden vermelden.

Vervolgenszijn de waarden, berekend aan de hand van de drie methoden, vergeleken met de
beurswaarde. Daaruitis gebleken dat de waarden, berekend door middel van de K/W-methode, het
minst verschillen met de beurswaarde. Hieruit kan geconcludeerd worden dat deze methode het
beste kan worden toegepast om de waarde van de beursgenoteerde autobedrijven binnen de
Europese Unie te berekenen. Nade K/W-methode presteert de DCF-methode het beste. Propositie |
isnietde beste methode omte gebruiken bij het bepalen van de waarde van deze autobedrijven,
aangeziende verschillen metde beurswaarde het grootstzijn invergelijking met de andere twee

methoden.

Tenslotte is gebleken datergeensprake isvan arbitrage. Uit hetonderzoekis gebleken datde
verschillentussen de waarden op de lange termijn niet kleiner worden. Eris namelijk sprake van

schommelingenin de verschillen. Aan de hand hiervanis dus gebleken dat de veronderstelling van

7 Met uitzonderingvan de verschillen berekend aan de hand van de eerste component van propositiel.
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M&M met betrekking tot de arbitrage niet opgaat voor beursgenoteerde autobedrijven binnen de

Europese Unie.

5. Samenvatting en conclusie

Propositie | van M&M vormt al decennialang de basis voor het moderne denken met betrekking tot
de vermogensstructuur. Deze houdtin datde waarde van een onderneming onafhankelijkis van de
vermogensstructuur van de onderneming. Hierbij hebben M&M een aantal aannames gedaan met

betrekking tot deze propositie.”

Deze aannames van M&M zijn sinds het ontstaan van propositie | enorm bekritiseerd. Vele critici zijn
namelijk van mening dat deze aannames nietin de realiteit gelden, waaronder de aanname dater

sprake isvan de afwezigheid van belastingen.”®

De vele kritieken op de aannames van propositie | zorgden ervoor dat er nieuwe theorieén kwamen,
zoals de ‘Pecking Orer Theory’ ende ‘Agency Theory’. Deze theorieén geven een nieuwe kijk op de
vermogensstructuurvan een onderneming en de beslissingen met betrekking tot deze

vermogensstructuur.

De ‘Pecking Order Theory’ houdtin dat er naast externe financiering (vreemd vermogen en eigen
vermogen) er ook sprake isvaninterne financiering. In deze theoriewordt een vaste volgorde
gehanteerd met betrekking tot het gebruik van financieringsbronnen. Volgens deze theorie moet
eerstgebruik worden gemaaktvaninternefinanciering, voordat er gebruik gemaakt wordtvan
externe financiering. Ook gaf deze theorie kritiek op de aanname van M&M dat ergeen sprake isvan

asymmetrische informatie tussen agenten binnen en buiten een onderneming.

Naast de ‘Pecking Order Theory’ is er ook sprake van de komst van de ‘Agency Theory’. Deze theorie
houdtin dat er altijd sprake is van conflicten tussen de aandeelhouders enerzijds en de managers
anderzijds. De frictie tussen deze partijen heeftinvloed op de beslissingen met betrekking tot de

wijze vanfinancieringvan een onderneming.

Ook zijn er nieuwe methoden ontstaan voorhet berekenen van de waarde van ondernemingen,

waarvan de bekendsteen meest gebruikte de K/W-methode en de DCF-methode zijn.”” Beide

methoden worden gezien als een geschikt alternatief voor de zo hevig bekritiseerde propositie I.

7> Zie paragraaf2.1.voor de aannames.
’® Een aantal van deze aannames zijn daaromookin de loop der tijd door M&M verworpen.
7 Zie achtereenvolgens de paragrafen 3.1.2. en 3.1.3. voor de wijze van toepassingvan deze methoden.
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De kritiek richtte zich vooral op de aannames van propositie |. Echter, in dit onderzoekis daarom
geenonderzoek gedaan naarde aannames, maarnaar formule (1). Deze formule is een wiskundige
afleidingvan propositiel en berekend de waarde van een onderneming aan de hand van de twee
componenten uitformule(1). Bij de eerste component wordt de waarde van een onderneming
berekend doorde somvanhet vreemd vermogen en heteigen vermogen. Bij de tweede component
wordtde waarde van een onderneming berekend door de verwachte inkomsten te delen doorde

verhoudingtussen de verwachte inkomsten peraandeelende prijs peraandeel.

In deze formuleis duidelijk te zien dat ervan uit wordt gegaan dat de vermogensstructuurgeen
invloed heeft op de waarde van een onderneming. Omdit te testen, is gebruik gemaaktvan
beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie. Ook s hierbij de waarde berekend aan de
hand van de K/W-methode en de DCF-methode. Aan de hand hiervanis geprobeerd om propositiel
te vergelijken met deze methoden. De waarden berekend aan de hand van deze drie methoden zijn

vergeleken metbeurswaarden.

Uit hetonderzoekis in eerste instantie gebleken dat de vergelijking in propositie | niet geldigis voor
de beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie. De waarden berekend aan de hand van

de twee componenten uitformule (1) komen namelijk bij geen enkel bedrijf met elkaar overeen.

Vervolgensisonderzochtin hoeverre porpositie | in staatis om de waarde van e en bedrijf te
berekeneninvergelijking metde K/W-methodeen de DCF-methode. De waarden berekend aan de

handvan deze drie methoden werden vergeleken metde beurswaarde.

Hieruitis gebleken dat propositiel relatiefhet slechtst heeft gescoord. De waarden berekend aan de
hand van beide componenten verschillen, in vergelijking met de K/W-methode en de DCF-methode,
het meest metde beurswaarden. De K/W-methode presteerde het beste, terwijl de DCF-methode

daar nauwelijks vooronderdeed.

Toch kan niet metzekerheid gezegd worden dat de K/W-methode de waarde van de
beursgenoteerdeautobedrijven binnen de Europese Unie zo nauwkeurig mogelijk kan bepalen,
ondanks hetfeit dat deze methode de beste is gebleken. De verschillen met de beurswaarde van
deze bedrijven zijn namelijk veel te groot.”® Deze verschillen kunnen veroorzaakt worden door
manipulatie van de aandelenkoersen van autobedrijven. Ook de inefficiéntie van de markt kan als
oorzaak worden gezien voor deze verschillen. Ook de inmenging van de overheid kan als een
belemmering worden gezien voor hetverdwijnen van deze verschillen. Ten slotte kunnen ook de

bekritiseerdeaannames die M&M maken als oorzaak worden gezien voor deze verschillen. Om

"8 Zie paragraaf4.4.voor de verschillen met de beurswaarden.
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Tenslotte iser ook geen sprake van gelijke waarden van de beursgenoteerde autobedrijven op de
lange termijn. Volgens M&Mzullen namelijk alle bedrijven binnen een bepaalde sector op de lange

termijn dezelfdewaarden hebben.

De beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie zijn hierop getest en hieruitis gebleken
dat er geen sprake is van convergentie van de waarden. Uit de resultaten blijkt namelijk dat er sprake
isvan grote schommelingen en dat erdus niet gesproken kan worden van enige vorm van arbitrage

binnen de Europese autosector.

Ondanks hetfeit dat deze propositie | niet gebruikt kan worden om de waarde van deze
beursgenoteerdeautobedrijven binnen de Europese Unie te bepalen, wordt het toch aanbevolen om
ditonderzoek ookin andere sectoren uitte voeren. Bedrijvenin andere sectoren hebben namelijk te
maken metandere risicofactoren en een anderevermogensstructuur. Ditkanvan invloed zijn op de

relevantievan propositie I.

Verderonderzoekinanderesectorenis ook belangrijk, aangezien de resultaten van de tweede
component nietveel verschillen van die afkomstig van de DCF-methode en de K/W-methode.
Afhankelijk van de sectoris het daarom mogelijk dat de tweede component van porpositie | in

andere sectoren betere resultaten weergeeftin vergelijking met de DCF-methode en de K/W-

methode.

Ten slotte wordt ook aangeraden omverderonderzoek te doen naarde oorzaken voor de verschillen

tussen de berekendewaarden aan de hand van deze drie methoden enerzijds en de beurswaarden

anderzijds.
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7. Data en internetbronnen
De verschillende formules die toegepast worden in ditonderzoek, maken gebruik van verschillende

data. Deze datazijnvan verschillende bronnen afkomstig. In deze paragraaf zal bij elke formule, die

gebruiktisinditonderzoek, de bijbehorende dataworden uitgelicht. Vervolgens zullen alle

internetbronnen onderelkaarworden geplaatst.

Formule (1) V] = (S] + D]) = )_(]/pk]
1. De eerste component (Sj + Dj) uit deze formule wordtberekend aan de hand van de som

van hetvreemdvermogen en het eigen vermogen. Zowel de datavoor hetvreemd vermogen

Sjals voorhet eigenvermogen S; worden uit de geconsolideerdejaarverslagen gehaald.”
2. Voorde tweede component)?j/pkj zijn, naast de verwachte inkomsten voor aftrek van

interest)?j, ook de verhouding Pk tussen de verwachte inkomsten peraandeel en de prijs

peraandeel nodig. De verwachte inkomsten voor aftrek vaninterest )?j worden uitde

jaarverslagen gehaald. Om de waarden voor Pk, te krijgen, wordt gebruik gemaaktvan

formule (2).

Formule (2): 3= Pk

pj Y
De verwachte inkomsten peraandeel X; worden berekend aan de hand van de benodigde datavoor
formule (8) en de bijbehorende formules (9) t/m(12). De prijzenvan de aandelen p; zijn afkomstig
van de Datastream® pcop de Erasmus Universiteit te Rotterdam. Aan de hand hiervanzijnalle

beschikbare prijzen gebruikt. Hierbij is eventueel gebruik gemaakt van formule (13).%*

” Zie bij internetbronnen punt 1.
8 Deze Datastream pcis alleen toegankelijk via speciale pc’s op de Erasmus Universiteitte Rotterdam en dus

niet via het web.
81 Zie voor verdere details paragraaf3.1.1.

[51]



Formule (8): CAPM model: R, = Ry + B * (Rm — Rf)
De data voorde maandelijkserisicovrije rente Ry op Duitse staatsobligaties wordt verkregen aan de

hand van de Datastream pc. Voor de bétawordt gebruik gemaakt van formules (9) en (10).?’ De data
voor het maandelijks verwacht marktrendement is afkomstig van de MSCI World index®* en wordt

berekend aan de hand van de formules (11), (12).%*

Formule (9): By = B,/(1+ (1 —T)) 2
De ‘levered béta’ B is afkomstigvan de site van Sternvan de New York Universiteit.** Zowel de

. . . . ,D. . .
vennootschapsbelasting T, als de ‘debt-equity ratio S is afkomstigvan de geconsolideerde

jaarverslagenvan de beursgenoteerde autobedrijven binnen de Europese Unie.

, K
Formule (14): K/W ratio = w
De koersvaneenaandeel Kis gelijkaan de prijs ervan. Zoals vermeld, zijn prijzen van de aandelen
verkregen aan de handvan de Datastream pc op de Erasmus Universiteit te Rotterdam. De winst per

aandeel wordt berekend aan de hand van formule (15).

netto inkomen

Formule (15): WPA =

# uitstaande aandelen

De data voorzowel het nettoinkomen als het aantal uitstaande aandelen zijn verkregen van de

geconsolideerde jaarverslagen van de desbetreffende autobedrijven.

FCFy + FCF, FCF,

Formule(16):NCW=(1+r)1 a2 T g a1

De gerealiseerde vrije kasstromen FCF zijn afkomstig van de databank Orbis.*® De groeiratio g is
afkomstigvan de geconsolideerde jaarverslagen van deze autobedrijven. De disconteringsfactorr

wordt berekend aan de hand van formule (17).

D E
Formule (17): WACC = ——+ (1 -Tc) *Rg + 5 —* R

D E .. . .
Alle datavoor het berekenenvan D T.,Rzen oop 2N afkomstigvan de geconsolideerde

jaarverslagenvan deze autobedrijven. Voorhetberekenenvan R, is, zoals eerderaangegeven,

gebruik gemaaktvanformule (8).

# De data voor formule (10) worden niet uitgelicht,aangezien hierbij dezelfde data gebruikt worden als bij
formule (9).

8 Zie bij internetbronnen punt 2, link 2.1.

8 Voor de berekening van R,,, en de toepassingvanformule (11), (12), zie paragraaf3.1.1 en bij
internetbronnen punt 2, link2.2.

 Zie bij internetbronnen punt 3.

% Zie bij internetbronnen punt 4.
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Internetbronnen

1. Jaarverslagen:alle geconsolideerdejaarverslagen zijn afkomstig van de databank Company.info:

https://company.info/.

2. MSCI World Index:

2.1. http://www.msci.com/products/indices/country and regional/all country/performance.ht

ml

2.2. http://www.ehow.com/how 7681840 calculate-stocks-using-geometric-index.html|

3. Data Stern New York Universiteit:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

4. Databank Orbis: https://orbis.bvdinfo.com/version-

201286/Search.QuickSearch.serv? CID=1&context=3AE57ZF671F1TJD

Overige internetbronnen

1. ‘justified’ K/W ratio: http://www.sharenet.co.za/marketviews/mv_view article.php?id=1627

Bijlagen

Bijlage 1: Jaarlijkse gemiddelde ‘unlevered beta’

2002 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

4" 1,03 9,99% 25,00% 0,96
BMW 0,98 3,00% 25,00% 0,96
Fiat 1,05 857% 36,00% 1,00
Peugeot 0,82 4,10% 34,33% 0,79
Daimler 1,10 4,37% 25,00% 1,06
Renault 1,00 3,50% 34,33% 0,98
Gemiddelde 1,00 5,59% 29,94% 0,96
2003 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw 09 11,37% 26,50% 0,89
BMW 0,93 2,81% 25,00% 0,91
Fiat 1,12 6,24% 34,00% 1,08
Peugeot 0,85 3,89% 34,33% 0,83
Daimler 0,97 4,17% 25,00% 0,94
Renault 1,01 3,29% 34,33% 0,99
Gemiddelde 0,97 0,05 29,86% 0,94
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2004 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw 1,40 9,41% 25,00% 1,31
BMW 1,52 2,85% 25,00% 1,49
Fiat 1,72 7,27% 33,00% 1,64
Peugeot 1,51 3,76% 34,33% 1,47
Daimler 1,46 4,45% 25,00% 1,41
Renault 1,90 2,89% 34,33% 1,86
Gemiddelde 1,59 511% 29,44% 1,53
2005 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw 1,32 8,19% 25,00% 1,24
BMW 1,20 3,39% 25,00% 1,17
Fiat 1,62 5,63% 33,00% 1,56
Peugeot 1,49 3,80% 34,33% 1,45
Daimler 1,59 4,53% 25,00% 1,54
Renault 1,97 2,48% 34,33% 1,94
Gemiddelde 1,53 4,67% 29,44% 1,48
2006 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw 1,44 8,54% 25,00% 1,35
BMW 1,22 3,13% 25,00% 1,19
Fiat 1,44 4,81% 33,00% 1,40
Peugeot 097 3,90% 34,33% 0,95
Daimler 1,44 4,56% 25,00% 1,39
Renault 1,58 2,24% 34,33% 1,56
Gemiddelde 1,307 499% 28,47% 1,26
2007 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw 1,30 7,70% 25,00% 1,23
BMW 1,30 3,09% 25,00% 1,27
Fiat 2,18 4,42% 33,00% 2,12
Peugeot 1,56 3,74% 34,33% 1,52
Daimler 1,67 2,53% 25,00% 1,64
Renault 2,10 2,09% 34,33% 2,07
Gemiddelde 1,69 3,93% 29,44% 1,64
2008 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw i -0,23 7,45% 15,00% -0,22
BMW 1,11 3,99% 15,00% 1,07
Fiat 1,42 4,56% 27,50% 1,37
Peugeot 1,08 3,70% 34,33% 1,05
Daimler 1,29 3,04% 15,00% 1,26
Renault 1,62 2,29% 34,33% 1,60
Gemiddelde 1,30 4,17% 23,53% 1,02
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2009 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw 0,95 8,55% 15,00% 0,89
BMW 1,23 4,12% 15,00% 1,19
Fiat 1,63 5,05% 27,50% 1,57
Peugeot 1,35 4,15% 34,33% 1,31
Daimler 1,66 3,05% 15,00% 1,62
Renault 2,13 2,88% 34,33% 2,09
Gemiddelde 1,49 4,63% 23,53% 1,44
2010 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw i -0,11 8,37% 15,00% -0,10
BMW 1,24 3,71% 15,00% 1,20
Fiat 1,96 4,89% 27,50% 1,89
Peugeot 1,46 3,79% 34,33% 1,42
Daimler 1,55 2,58% 15,00% 1,52
Renault 2,45 2,08% 34,33% 2,42
Gemiddelde 1,73 4,24% 23,53% 1,39
2011 Levered beta D/E corporate tax rate Unlevered beta

vw 1,02 8,99% 15,00% 0,95
BMW 1,54 3,55% 15,00% 1,49
Fiat 2,67 5,53% 27,50% 2,57
Peugeot 2,00 3,76% 34,33% 1,95
Daimler 1,95 2,74% 15,00% 1,91
Renault 2,60 1,97% 34,33% 2,57
Gemiddelde 1,96 4,42% 23,53% 1,91

Bijlage 2: Jaarlijkse ‘relevered beta’ per bedrijf.

VW Gemiddelde Unlevered Beta |Gemiddelde D/E |Vennootschapsbelasting |Relevered Beta
2002 0,96 5,59% 25,00% 1,00
2003 0,94 5,30% 25,00% 0,98
2004 1,53 5,11% 25,00% 1,59
2005 1,48 4,67% 25,00% 1,54
2006 1,26 4,99% 25,00% 1,30
2007 1,64 3,93% 25,00% 1,69
2008 1,02 4,17% 15,00% 1,06
2009 1,44 4,63% 15,00% 1,50
2010 1,39 4,24% 15,00% 1,44
2011 1,91 4,42% 15,00% 1,98
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BMW Gemiddelde Unlevered Beta |Gemiddelde D/E [Vennootschapsbelasting |Relevered Beta
2002 0,96 5,59% 25,00% 1,00
2003 0,94 5,30% 25,00% 0,98
2004 1,53 5,11% 25,00% 1,59
2005 1,48 4,67% 25,00% 1,54
2006 1,26 4,99% 25,00% 1,30
2007 1,64 3,93% 25,00% 1,69
2008 1,02 4,17% 15,00% 1,06
2009 1,44 4,63% 15,00% 1,50
2010 1,39 4,24% 15,00% 1,44
2011 1,91 4,42% 15,00% 1,98

Fiat Gemiddelde Unlevered Beta |Gemiddelde D/E [Vennootschapsbelasting |Relevered Beta
2002 0,96 5,59% 36,00% 0,99
2003 0,94 5,30% 34,00% 0,97
2004 1,53 5,11% 33,00% 1,58
2005 1,48 4,67% 33,00% 1,53
2006 1,26 4,99% 33,00% 1,30
2007 1,64 3,93% 33,00% 1,68
2008 1,02 4,17% 28,00% 1,05
2009 1,44 4,63% 27,50% 1,49
2010 1,39 4,24% 27,50% 1,43
2011 1,91 4,42% 27,50% 1,97

Peugeot |Gemiddelde Unlevered Beta |Gemiddelde D/E |Vennootschapsbelasting |Relevered Beta

2002 0,96 5,59% 34,33% 0,99
2003 0,94 5,30% 34,33% 0,97
2004 1,53 5,11% 34,33% 1,58
2005 1,48 4,67% 34,33% 1,53
2006 1,26 4,99% 34,33% 1,30
2007 1,64 3,93% 34,33% 1,68
2008 1,02 4,17% 34,33% 1,05
2009 1,44 4,63% 34,33% 1,49
2010 1,39 4,24% 34,33% 1,43
2011 1,91 4,42% 34,33% 1,96

Daimler |Gemiddelde Unlevered Beta |Gemiddelde D/E [Vennootschapsbelasting |Relevered Beta

2002 0,96 5,59% 25,00% 1,00
2003 0,94 5,30% 25,00% 0,98
2004 1,53 5,11% 25,00% 1,59
2005 1,48 4,67% 25,00% 1,54
2006 1,26 4,99% 25,00% 1,30
2007 1,64 3,93% 25,00% 1,69
2008 1,02 4,17% 15,00% 1,06
2009 1,44 4,63% 15,00% 1,50
2010 1,39 4,24% 15,00% 1,44
2011 1,91 4,42% 15,00% 1,98
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Renault |Gemiddelde Unlevered Beta |Gemiddelde D/E [Vennootschapsbelasting |Relevered Beta
2002 0,96 5,59% 34,33% 0,99
2003 0,94 5,30% 34,33% 0,97
2004 1,53 5,11% 34,33% 1,58
2005 1,48 4,67% 34,33% 1,53
2006 1,26 4,99% 34,33% 1,30
2007 1,64 3,93% 34,33% 1,68
2008 1,02 4,17% 34,33% 1,05
2009 1,44 4,63% 34,33% 1,49
2010 1,39 4,24% 34,33% 1,43
2011 1,91 4,42% 34,33% 1,96

[57]



