Multinorm:

Marc Fierens;

Menno Lutz.

Vraag 1. Bereken NOWAK:

	Bedrijfsresultaat
	51.346

	Belastingen
	-15.001

	Mutatie latente belasting
	-913

	NOWAK
	35.432


Vraag 2. Wat zijn de stappen van NOWAK naar vrije kasstroom:  

1. Bruto cashflow = NOWAK + Afschrijvingen + Niet Operationele cashflow.

2. Bruto investeringen = Investeringen vaste activa + Investeringen immateriële activa + Mutatie werkkapitaal + Investeringen overige activa 

3. Vrije cashflow = Bruto cashflow  + Bruto investeringen.

Vraag 3.

Aandeelhouders waarde = De CW van de toekomstige vrije cashflows + CW van de restwaarde + de waarde van de effecten e.d. -/- de marktwaarde van de lange schulden.

De keuzes die hierbij in achting genomen dienen te worden zijn:

· Over welke periode dient de aandeelhouderswaarde contant gemaakt te worden;

· Tegen welk rentepercentage (Marktrente e..d.). 

· De restwaarde dient bepaald te worden, hiervoor dient men een keuze te maken volgens welke methode de restwaarde berekend wordt. 

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. 

Oftewel agressiever toetreden tot diverse markten om meer groei en dus uiteindelijk meer “Shaerholders value” te “creeren.

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 gebruiken van verscheidene waarderingsgrongslagen tegen 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. 

· Investeringen in werkkapitaal;

· Percentage omzetgroei;

· Percentage belasting op de winst;

· Investeringen in vaste activa.

Vraag 7. 

Aandeelhouders zijn slechts één van de vele “Shareholders” van een 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’. 

Men zou met korte termijn maatregelen de nettowinst kunnen verhogen, door bijvoorbeeld het personeel minder te betalen en de secundaire arbeidsvoorwaarden te verlagen. Ook dit is niet gewenst omdat het de aandeelhouderswaarde op lange termijn negatief beïnvloed. Dit omdat de contante waarde van de vrije cashflow lager wordt.

goede arbeidsomstandigheden, goede sfeer, goede arbeidsvoorwaarden, en voldoende scholing motiveren het personeel om een extra stap te zetten voor de chef. (Niet alleen de softe factoren als sfeer). 

Een goed arbeidsklimaat zal zich uiteindelijk vertaken een beter product etc. Dit alles vergroot de toekomstige waarde van de onderneming en dit alles leidt uiteindelijk tot  het vergroten van de “shareholders-value”.

