Uitwerking Opgave 3 Multinorm			Ester Louwers


								Monique v.d. Berg





Deel A





Vraag 1.





NOWAK


Bedrijfsresultaat (Ebit): (51.100 + 246)			51.346


+	Afschrijving goodwil					         0


-/-	Belastingen 					           -15.001


+ 	Toename latente belastingen (10.604-9.691)	     913											37.258


Vraag 2.





Vervolgens dienen te worden doorlopen:





Nowak					Toename werkkapitaal


+ Afschrijvingen			+ Investeringen MVA/ ImmVA/ Ov. act.


Bruto cashflow			Bruto investeringen





Bruto cashflow -/- bruto investeringen = Netto operationele cashflow uit operaties


					   + Niet operationele cashflow


					      Vrije cashflow





Vraag 3.





De contante waarde van de toekomstige vrije cashflows plus de contante waarde van de restwaarde plus de waarde van de effecten e.d. minus de marktwaarde van de lange schuld dient uitgerekend te worden. De uitkomst hiervan is de aandeelhouders waarde. 


Hierbij dient een keuze gemaakt te worden over welke periode deze aandeelhouderswaarde contant gemaakt dient te worden, tegen welk rentepercentage. Tevens dient de restwaarde bepaald te worden, hiervoor dient men een keuze te maken volgens welke methode de restwaarde berekend wordt. 





Deel B





Vraag 4.





Specifiek voor Bouw geldt:


Grotere geografische spreiding in Europa en verdere penetratie van renovatie- en vervangingsmarkten d.m.v. overnames, versnelde productontwikkeling en vernieuwing van distributiesystemen. 





Specifiek voor Automotive geldt:


Verschuiving bewerkstelligen van capaciteitsuitbesteding naar full-service en versnelling van de groei d.m.v. productontwikkeling en marktsegmenten met hoge veranderings- en vernieuwingsgraad en door acquisities.











Vraag 5.





Winst is geen eenduidig begrip, door het hanteren van verschillende waarderingsgrongslagen ten aanzien van vaste en /of vlottende activa kunnen uiteenlopende netto winsten worden gerapporteerd over dezelfde periode.


In het winstcijfer zijn nog geen risico’s verdisconteerd. Hierbij zijn bedrijfsrisico’s en financieringsrisico’s te onderscheiden.


De winstberekening gaat voorbij aan de dimensie ‘vermogensbeslag’. Naarmate de investeringen in vaste activa en werkkapitaal zwaarder zijn, zullen de netto winst en de netto cash flow meer uiteenlopen. 


Het begrip ‘winst’ negeert de tijdswaarde van geld. Dit houdt in dat er geen rekening gehouden wordt met de inflatie van de gulden.





Vraag 6.





Percentage omzetgroei


Percentage belasting op de winst


Investeringen in vaste activa





Vraag 7.





Aandeelhouders zijn slechts één van de vele belangengroepen van de organisatie. Het personeel is een andere. De personeelskosten zijn vaste kosten. Door de conjunctuurgevoeligheid van de business zou men de productiecapaciteit steeds moeten aanpassen om de netto winst te optimaliseren. Het steeds weer inkrimpen en daarna weer uitbreiden van het personeelsbestand is niet ‘personeelsvriendelijk’. Tevens zou men door het personeel minder te betalen en de secundaire arbeidsvoorwaarden te verslechteren de nettowinst (op korte termijn) kunnen verhogen. Ook dit is niet gewenst omdat het de aandeelhouderswaarde op lange termijn negatief kan beïnvloeden. Dit omdat de contante waarde van de vrije cashflow lager wordt.














