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(Wat is ondernemingsfinanciering?

3 vragen:

( Welke lange termijn investeringen zijn noodzakelijk?

( Waar krijgt u de financiering voor de lange termijn die nodig is voor de  investering?

( Hoe organiseert u de dagelijkse financiële activiteiten?

In de ondernemingsfinanciering wordt gezocht naar manieren om deze 3 vragen te beantwoorden.

Bij grote ondernemingen zijn de eigenaren (aandeelhouders) doorgaans niet rechtstreeks betrokken bij het nemen van zakelijke beslissingen en de dagelijkse gang van zaken. Er zijn managers die de belangen van deze eigenaren behartigen. De financieel manager. (vaak financieel directeur of topmanager) Deze heeft de taak oplossingen te vinden op de 3 vragen. Hij/zij controleert de treasurer en de controller. (fig. 1.1 blz. 7)

De 3 voornaamste taken van een financieel manager:

( kapitaalbudgettering = het plannen en beheren van lange termijn investeringen

de essentie van kapitaalbudgettering = het beoordelen van de omvang, het tijdstip en het risico van toekomstig kapitaal.
( kapitaalstructuur = de verhouding tussen het eigen vermogen en het lang vreemd vermogen waarmee een onderneming bedrijfsactiviteiten financiert

( beheer van het werkkapitaal = vlottende activa en het kort vreemd vermogen van een onderneming.


Beantwoording van de volgende vragen:

· Hoeveel liquide middelen en voorraad moet worden aangehouden?

· Wordt krediet gegeven bij verkoop, en zo ja, op welke voorwaarden en aan wie?

· Hoe wordt zo nodig financiering voor de korte termijn verkregen?

De rechtsvormen

( de eenmanszaak = onderneming die eigendom is van 1 persoon. Het is de minst formele organisatie. Alle winst en aansprakelijkheid zijn voor de eigenaar. Voor de fiscus is er geen onderscheidt tussen persoonlijk inkomen en bedrijfsinkomen.

( de vennootschap = te vergelijken met een eenmanszaak, maar dan met 2 of meer eigenaren (vennoten).

· bij de v.o.f. delen alle vennoten in de winst of het verlies en zijn volledig aansprakelijk voor alle schulden van de vennootschap.

· Bij de commanditaire vennootschap wordt de onderneming geleid door 1 of meer beherende vennoten die volledig aansprakelijk zijn. 1 of meer stille vennoten nemen niet actief deel aan de vennootschap en zijn alleen aansprakelijk met hun inbreng.

Grootste nadelen een manszaak en vennootschappen:

a) volledige aansprakelijkheid van de eigenaren voor de schulden van de onderneming

b) de beperkte levensduur van de onderneming

c) de moeizame overdracht van het eigendom

(( de naamloze vennootschap = afzonderlijke rechtspersoon die los staat van de eigenaren en die veel rechten, plichten en privileges van natuurlijke personen heeft. Voor de oprichting van een N.V. moet een notariële akte en de statuten worden opgesteld. 

De statuten bevatten o.a.: 

· naam van de vennootschap 

· voorziene levensduur

· voornaamste activiteiten

· aantal aandelen dat kan worden uitgegeven

Doel van financieel management.

Lijst met mogelijke financiële doelstellingen:

· overleven

· financiële problemen en faillissement vermijden

· concurrentie verslaan

· omzet of marktaandeel zo groot mogelijk maken

· kosten zo laag mogelijk houden

· winst zo groot mogelijk maken

· constante winstgroei

2 categorieën:

( winstgevendheid (omzet, marktaandeel, kosten)

( risicobeheersing (stabiliteit, veiligheid, vermijden van faillissement)

De doelstelling moet beide omvatten.

(Belangrijke vraag: Wat is een goed financieel beleid in de ogen van de aandeelhouders?

  Het doel van de financieel manager:

Maximalisatie van de waarde per aandeel van het bestaande aandelenkapitaal.

  Ondernemingsfinanciering kan worden beschreven als het bestuderen van het verband tussen ondernemingsbeleid en de waarde van het aandelenkapitaal van de onderneming.

  Bij ondernemingen zonder aandelen of met aandelen die zelden van eigenaar wisselen:

Streven naar maximale marktwaarde van het vermogen van de eigenaren.

Het agency probleem

De relatie tussen aandeelhouders en management wordt agency relatie genoemd. de aandeelhouder is de lastgever en de manager de lastnemer. In dergelijke relaties kan altijd een conflict ontstaan tussen de lastgever en de lastnemer. Het agency probleem.

Agency costs (of kosten) zijn de kosten die het gevolg zijn van een belangenconflict (tussen de aandeelhouders en het management). De kosten kunnen direct of indirect zijn. 

Indirect: 

· kosten van gemiste kansen

Direct: 

· kosten voor de onderneming die gunstig zijn voor het management, maar betaald worden door de aandeelhouders.

· ontstaan door de noodzaak om handelingen van het management te controleren.

Of managers werkelijk de belangen van de aandeelhouders zo goed mogelijk behartigen hangt af van 2 factoren:

( in hoeverre komt de doelstelling van het management overeen met die van de aandeelhouders. (hoe wordt het management beloond?)

( kan het management worden vervangen als het de belangen van de aandeelhouders niet behartigt?

Redenen om aan te nemen at het management in zelfs de grootste ondernemingen voldoende gemotiveerd is om in het belang van de aandeelhouders te handelen:

( beloning van het management:

· beloning wordt gebaseerd op financiële resultaten.

· beloning wordt gebaseerd op carrièremogelijkheden. (prestatie is promotie)

( bestuur van de onderneming:

· de aandeelhouders kiezen de raad van bestuur en die kiezen dan weer het management.

· ondernemingen die slecht geleid worden zijn een prooi voor overname. dit is een goede motivatie voor het management om een goed beleid te voeren.

( belanghebbenden:

zij zullen proberen invloed uit te oefenen op de onderneming, zelfs ten kosten van de eigenaren.

Financiële markten

Net als bij iedere nadere markt is het een plaats waar kopers en verkopers elkaar ontmoeten. Er wordt gehandeld in schuld- en vermogenspapieren.(
Verschillen tussen de verschillende vermogensmarkten:

· soort waardepapier

· wijze van handelen

· kopers en verkopers

primaire markt = verkoop van effecten door overheden en ondernemingen. (verkoper = vennootschap)(


secundaire markt = verdere verhandeling van deze effecten.

Er zijn 2 soorten transacties op de primaire markt:

( openbare aanbieding (duur)

( onderhandse aanbieding (1 koper)

Er zijn 2 soorten secundaire markten:

( kapitaalmarkt (langlopend)

( geldmarkt (kortlopend)

De belangrijkste verschillen tussen deze 2 zijn:

· de kapitaalmarkt heeft een fysieke vestigingsplaats. (effectenbeurzen)

· op de geldmarkt wordt meestal gekocht en verkocht door handelaren.

De balans

Een momentopname van een onderneming. Geeft de bezittingen (activa) en de schulden (passiva) van een onderneming beknopt weer. (fig. 2.1 blz. 24)

Activa zijn vlottend of vast.
Vaste activa hebben een relatief lange levensduur en kunnen materieel of immaterieel zijn.

Vlottende activa hebben een vaak een levensduur van minder dan 1 jaar en worden vaak binnen 12 maanden omgezet in liquide middelen.

Passiva zijn eigen vermogen en vreemd vermogen.
Het vreemd vermogen kan kort of lang zijn.

Kort wil zeggen dat de looptijd minder is dan 1 jaar.

Langer wil zeggen dat de looptijd meer is dan 1 jaar.

Per definitie zijn de activa minus het vreemd vermogen lang en kort gelijk aan het eigen vermogen. Bezittingen - Schulden = Eigen Vermogen

of  Activa = Vreemd Vermogen + Eigen Vermogen (balansformule)

Netto-werkkapitaal = het verschil tussen vlottende activa en kort vreemd vermogen.

Las het netto-werkkapitaal positief is dan betekend dat, dat er de komende 12 maanden meer geld beschikbaar zal zijn dan er in diezelfde periode moet worden betaald.

 (voorbeeld 2.1 blz. 25)

3 belangrijke elementen bij het bestuderen van de balans:

( liquiditeit

( de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen

( de verhouding tussen de marktwaarde en de boekwaarde

ad (
De snelheid waarmee gemakkelijk activa in kasmiddelen kunnen worden omgezet. Naarmate een onderneming meer liquide is, is de kans kleiner op financiële problemen.

ad ( Als de onderneming de activa verkoopt en alle schulden betaald behoren de overgebleven liquide middelen toe aan de aandeelhouders. Het effect van het werken met vreemd vermogen in de vermogensstructuur van een onderneming wordt ook wel een financiële hefboomwerking genoemd. Er is dan dus kans op een hogere beloning vaar de aandeelhouders, maar ook op financiële problemen en faillissement van de onderneming.

ad ( Boekwaarde = de waarde van de activa op de balans. De marktwaarde en de boekwaarde van vlottende activa ontlopen elkaar niet veel. (voorbeeld 2.2 blz. 28)

De winst- en verliesrekening

Geeft de resultaten van een onderneming over een bepaalde periode weer.

Opbrengsten - Kosten = Winst.

Het is een overzicht( van de periode tussen 2 momenten. (voorbeeld 2.3 blz. 29)

Een voorname oorzaak van het verschil tussen de boekhoudkundige winst en de kasstromen is dat op de winst- en verliesrekening niet liquide posten zijn opgenomen. (afschrijvingen)

De toekomst wordt verdeeld in korte termijn en lange termijn. Dit onderscheidt heeft te maken met de vraag of kosten vast of variabel zijn. Op de lange termijn zijn alle kosten variabel. Op de korte termijn zijn sommige kosten vast en andere kosten nog steeds variabel.

Boekhouders verdelen kosten vaak in productiekosten en periodekosten. Beide soorten kosten bevatten zowel vaste als variabele kosten.

Belastingen 

Deze kunnen de grootste uitgaande kasstroom ven een bedrijf zijn.

Bij het nemen van financiële beslissingen is het van belang onderscheid te maken tussen gemiddelde en marginale belastingen.

· gemiddelde = de hoeveelheid te betalen belasting gedeeld door de belastbare winst.

· marginale = de extra belasting die betaald moet worden voor iedere gulden die meer wordt verdiend.

Het marginale tarief is relevant voor financieel beleid. Nieuwe kasstromen worden belast voor de marginale tarieven.

Kasstromen 

Het verschil tussen de hoeveelheid guldens die binnenkomt en de hoeveelheid guldens die eruit gaan.

Kasstroom uit activa = Kasstroom naar crediteuren + Kasstroom naar aandeelhouders (kasstroomvergelijking)

De kasstroom van de bedrijfsactiva is gelijk aan de betalingen aan de kapitaalverschaffers van het bedrijf.

Kasstromen uit activa:

( operationele kasstroom = kasstroom die het resultaat is van de dagelijkse productie en verkoop door de onderneming

( kapitaalbestedingen = de netto besteding aan vaste activa (aankoop minus verkoop)

( investeringen in het netto-werkkapitaal = het bedrag dat wordt uitgegeven voor netto-werkkapitaal (verschil tussen begin en eind van het jaar)

berekening bij ( Kosten aftrekken van de winst. Afschrijvingen tellen niet mee als kosten, het zijn geen kasuitgaven. Ook rente telt niet mee als kosten, het is een uitgave voor financiering. Belastingen tellen wel mee, deze worden contant betaald.

Het verschil tussen operationele kasstroom en de boekhoudkundige term is dat bij de berekening van de netto winst rente wordt afgetrokken.

berekening bij ( Geld dat is uitgegeven aan de vaste activa minus het geld dat is ontvangen uit de verkoop van vaste activa. (aankoop - verkoop)

(
berekening bij ( het verschil tussen netto-werkkapitaal aan het begin van het jaar en het netto-werkkapitaal aan het eind van het jaar.

De kasstroom uit activa = operationele kasstroom


Kapitaal besteding -

Investering in het netto-werkkapitaal-

Kasstromen naar crediteuren en aandeelhouders:

( naar crediteuren = betaalde rente minus de netto waarde aan nieuwe leningen

( naar aandeelhouders = dividend minus de netto waarde aan nieuw aangetrokken vermogen.

Crediteuren + Aandeelhouders = Totale kasstroom = Kasstroom uit activa

(tabel 2.5 blz. 38) voorbeeld berekening op blz. 39

Herkomst en besteding van liquide middelen

Herkomst = activiteiten waarmee geld wordt verkregen

Besteding = activiteiten waarvoor geld wordt uitgegeven

Een toename van een actiefpost betekent dat het bedrijf op netto basis enige activa heeft aangeschaft. Dit is een besteding

Een afname van een actiefpost betekent dat het bedrijf op netto basis activa heeft verkocht. Dit is een herkomst.

Als een passiefpost daalt is er sprake van een besteding.

Als een passiefpost stijgt is er sprake van een herkomst.

Een toename van een balanspost activa en een afname van een balanspost passiva is het een besteding.

Een afname van een balanspost activa en een toename van een balanspost passiva is het een herkomst. (blz. 54 bovenaan)

De netto toename van liquide middelen is gelijk aan de toename liquide middelen op de balans. (dit geld ook voor een afname)

Staat van herkomst en besteding van middelen

(tabel 3.3 blz. 55)

indeling in 3 categorieën:

( bedrijfsactiviteiten

( financieringsactiviteiten

( investeringsactiviteiten

Gestandaardiseerde financiële overzichten

Het is vrijwel onmogelijk om financiële overzichten te vergelijken van bedrijven die niet even groot zijn. Er kunnen ook nog valutaproblemen bijkomen. Overzichten worden gestandaardiseerd om dit probleem te voorkomen. Vaak wordt er gebruik gemaakt van percentages.

2 manieren om te standaardiseren met percentages:

( procentuele overzichten

· de balans weergeven als percentages van de totale activa. (tabel 3.5 blz. 57)

· de verlies- en winstrekening weergeven als percentages van de omzet. (tabel 3.6 blz. 58)

( common-base-year financiële overzichten of trendanalyse


(indexcijfers) (tabel 3.7 blz. 59)

Financiële analyse

Een andere manier om bedrijven van verschillende grootte te vergelijken is het berekenen en vergelijken van ratio's.

Een aantal vragen die bij elke ratio eerst moeten worden beantwoord:

( Hoe wordt de ratio berekend?

( Wat wordt gemeten en waarom is dit van belang?

( Wat is de maateenheid?

( Wat betekent een hoge of een lage waarde? Kan zo'n waarde een vertekent beeld geven?

( Op welke manier kan de meting worden verbeterd?

Ratio's worden ingedeeld in de volgende categorieën:

( liquiditeit of solvabiliteit op korte termijn

( financiële hefboomwerking of solvabiliteit op lange termijn

( activabeheer of omzet

( rentabiliteit 

( marktwaarde

ad ( essentie = in hoeverre is het bedrijf in staat om in korte tijd zonder al te veel moeite alle schulden te betalen.


Hebben betrekking op vlottende activa en kort vreemd vermogen


Het voordeel hiervan is dat de marktwaarde en de boekwaarde nagenoeg gelijk zijn.

(
[image: image1.png]Current-ratio = vlottende activa 






 kort vreemd vermogen

de maateenheid is guldens of aantal malen

Quick-ratio  = vlottende activa - voorraad 






kort vreemd vermogen


(Cash-ratio = liquide middelen  





   kort vreemd vermogen

(voorbeeld 3.1 blz. 62)


Netto werkkapitaal t.o.v. totale activa = netto werkkapitaal 








totale activa


Interval-ratio  = vlottende activa





gemiddelde dagelijkse bedrijfskosten

maateenheid = dagen

ad ( kan een onderneming op de lange termijn aan alle verplichtingen voldoen. (wat is de financiële hefboom van de onderneming)

· totaal vreemd vermogen ratio's:

Totaal vreemd vermogen = totale activa - totale eigen vermogen 









totale activa

2 varianten:

Vreemd vermogen/ eigen vermogen = vreemd vermogen








eigen vermogen

Equity multiplier = totale activa





      totale eigen vermogen

· totale kapitalisatie of totale activa:

Lang vreemd vermogen ratio = 

        lang vreemd vermogen





      lang vreemd vermogen + totale eigen vermogen

· rentedekkingsverhouding:

Rentedekkingsverhouding = winst voor inkomsten belasting(wvib)









   rente

· cashdekkingsverhouding:

Cashdekkingsverhouding  = wvib + afschrijving


   

   


rente

ad ( hoe efficiënt beheert een bedrijf de activa. Ratio's kunnen allemaal worden gezien in verhouding tot de omzet.

· omloopsnelheid en omlooptijd van de voorraad:

Omloopsnelheid = kosten van de omzet






  voorraad

Omlooptijd = 365 dagen





omloopsnelheid

maateenheid = dagen

· omloopsnelheid en omlooptijd van de debiteuren

Omloopsnelheid = omzet





debiteuren

Omlooptijd = 365 dagen




     omloopsnelheid

(voorbeeld 3.2 blz. 67)(
· omloopsnelheid van de activa

Omloopsnelheid netto werkkapitaal = omzet






          netto werkkapitaal

Omloopsnelheid van vaste activa = omzet






    netto vaste activa

Omloopsnelheid van de totale activa = omzet








totale activa

(ad ( ratio's meten hoe efficiënt een bedrijf de activa benut en de bedrijfsactiviteiten beheert.

Winstmarge = netto winst




omzet

Rentabiliteit van de activa (RA) = netto winst






  totale activa

Rentabiliteit van het eigen vermogen (REV) = netto winst








totale eigen vermogen

(voorbeeld 3.4 blz. 69)

ad ( Winst per aandeel (WPA) = nettowinst






      uitstaande aandelen

Koers/winst verhouding = prijs per aandeel






 winst  per aandeel

Markt/boekwaarderatio = marktwaarde van een aandeel






    boekwaarde van een aandeel
( tabel 3.8 blz. 71 (overzicht van alle ratio's)

De Du Pont formule

REV = netto winst



totale eigen vermogen

Deze formule vermenigvuldigen met activa / activa:



= netto winst

 x
activa

activa


totale eigen vermogen 

(RA)



(equity multiplier)


REV is nu geworden Ra x Equity Multiplier

Nog verder uitsplitsen door te vermenigvuldigen met de totale omzet:

omzet

  x
netto winst

  x
activa


omzet



activa


totale eigen vermogen




netto winst

  x
omzet

  x
activa


REV = 

      omzet


 activa


 totale eigen vermogen

 (winstmarge)

(omloopsnelheid totale activa)
(equity multiplier)

REV = Winstmarge x Omloopsnelheid totale activa x Equity multiplier (Du Pont formule)

De REV wordt volgens de Du Pont formule door 3 elementen beïnvloed:

( bedrijfsefficiëntie

( efficiëntie van het activaverbruik

( financiële hefboom(lezen §3.5)

Financiële planning

Voor de ontwikkeling van een financieel plan moeten bepaalde keuzes worden gemaakt:

( de benodigde investeringen in nieuwe bedrijfsactiva (kapitaalbudgettering)

( de gewenste mate van financiële hefboomwerking (kapitaalstructuur)

( de hoeveelheid liquide middelen is voor betaling aan de aandeelhouders   (dividendpolitiek)

( de hoeveelheid liquide middelen en werkkapitaal die het bedrijf permanent nodig heeft (keuze werkkapitaal)

De keuze op deze 4 gebieden is direct van invloed  op de toekomstige rentabiliteit, de behoefte aan externe financiering en de groeimogelijkheden.

Een financiële planning laat zien op welke manier financiële doelstellingen moeten worden bereikt en heeft dus betrekking op wat er in de toekomst moet gebeuren.

Groei kan een wenselijk gevolg zijn van een beleid maar geen doel op zich.

Planning voor de toekomst wordt ingedeeld in een korte termijn en een lange termijn.

Planningstermijn = de lange termijn waarop de financiële planning betrekking heeft, meestal de volgende 2 tot 5 jaar.

Samentelling = methode waarbij kleine investeringsvoorstellen van alle afdelingen in een bedrijf worden samengenomen en als 1 groot project worden beschouwd.

3 mogelijke bedrijfsplannen:

( pessimistisch scenario

( waarschijnlijk scenario

( optimistisch scenario

Wat levert planning op:

( samenhang = als het bedrijf naar uitbreiding streeft, nieuwe investeringen wil doen en nieuwe projecten wil starten, waar wordt dan de financiering voor de betaling van de ze activa verkregen?

( opties = men kan het bedrijf met verschillende scenario's op een consequente manier opstellen, analyseren en vergelijken

( verrassingen voorkomen = het voorzien in een rampenplan

( haalbaarheid en interne consistentie = een financiële planning is een controle of de verschillende opgestelde plannen voor bepaalde bedrijfsactiviteiten haalbaar en niet strijdig met elkaar zijn.

Financiële planningsmodellen

Onderdelen:

( omzetprognose

( voorgecalculeerde overzichten (balans, v&w, kasstromen)

( vermogensbehoefte

(
( financiële behoefte

( constante

( economische veronderstellingen

( (voorbeeld blz. 90 en 91)

Planning op basis van een omzet percentage = financiële planning waarbij posten in financiële overzichten afhangen van de verwachte omzet van een bedrijf.

(tabel 4.1 en 4.2 blz. 92 en 93)

percentage uitgekeerd dividend = gedeelte van de nettowinst dat als dividend aan de aandeelhouders wordt uitgekeerd.

Contant dividend 



  Nettowinst

Herinvesteringratio = de toename van de ingehouden winst gedeeld door de nettowinst.


Toename nettowinst



    Nettowinst

Is gelijk aan 1 minus het percentage uitgekeerde winst.

(tabel 4.3 blz. 93)


kapitaalintensiteitsratio = Totale activa





     Omzet

Hoeveel activa er nodig is per gulden omzet.

Hoe hoger hoe kapitaalintensiever.

(tabel 4.4 blz. 95)

(tabel 4.5 blz. 96)

(voorbeeld 4.1 blz. 97)

Externe financiering en groei 

(Blz. 98 en 99 en 100 lezen)

2 groeipercentages belangrijk voor de lange termijn planning:

( intern groeipercentage = het maximale groeipercentage dat een bedrijf kan behalen zonder enige vorm van externe financiering


= RA*b



b = herinvesteringratio




 1-RA*b

( extern groeipercentage = het maximale groeipercentage dat een bedrijf kan behalen zonder externe financiering voor het eigen vermogen en bij een constante verhouding vreemd en eigen vermogen.(
= REV*b



1-REV*b

(voorbeeld 4.2 blz. 102)

De groeicapaciteit van een onderneming hangt af van de volgende 4 factoren:

( winstmarge

( dividendpolitiek

( financieel beleid

( omloopsnelheid van de totale activa

(tabel 4.9 blz. 105)

(tabel 4.3 blz. 104 en 105)(
De waarde van obligaties

Obligatie = schuldbewijs

Coupons = vermelde rente die jaarlijks betaald wordt voor een obligatie

Nominale waarde = de hoofdsom van een obligatie die aan het eind van de looptijd wordt terugbetaald

Couponrente = het jaarlijkse couponbedrag gedeeld door de nominale waarde van de obligatie

Vervaldatum = vastgestelde datum waarop de hoofdsom van de obligatie wordt terugbetaald

Effectief rendement = het rendement dat de markt van een obligatie vereist

(zie berekening blz. 177 t/m 179) (voorbeeld 6.1 blz. 179)

Als de rentevoet stijgt, daalt de waarde van de obligatie

Daalt de rentevoet dan stijgt de waarde van de obligatie.

Renterisico = het risico dat de obligatiehouders lopen door schommelingen in de rentevoet

Houdt dit in gedachte bij de beoordeling van obligaties:

( als alle factoren gelijk zijn, gaat de langste looptijd gepaard met het grootste renterisico.

( als alle factoren gelijk zijn, gaat de laagste couponrente gepaard met het grootste renterisico.

(tabel 6.1 blz. 182) (voorbeeld 6.2 blz. 183)

Actueel rendement = het quotiënt van de couponwaarde en de obligatiewaarde(voorbeeld 6.3 blz. 184)

De waarde van aandelen

3 redenen waarom de waarde van aandelen moeilijker  te bepalen is dan die van een obligatie:

( er is van tevoren geen kasstroom bekend

( onbeperkte looptijd

( marktrendement is niet te bepalen

P0 = actuele prijs van het aandeel

P1 = de prijs na 1 periode

D1 = het dividend dat na 1 periode wordt uitbetaald

P0 = (D1+P1)/(1+r)

P1 = (D2+P2)/(1+r)

P0 = D1/(1+r)1+D2/(1+r)2+P2/(1+r)2

P0 = D1/(1+r)1+D2/(1+r)2+D3/(1+r)3+P3/(1+r)3
P0 = D1/(1+r)1+D2/(1+r)2+D3/(1+r)3+D4/(1+r)4………………..

Dit toont aan dat de actuele prijs van een aandeel gelijk is aan de contante waarde van al het toekomstige dividend.(
3 situaties met een vereenvoudigde voorstelling van de toekomstige dividenduitkeringen:

( dividend blijft gelijk 

(constante groei

( constante groei na verloop van tijd

ad ( D1 = D2 = D3 = D = constante


P0 = D/r

ad ( g = constante groei 


D0 = zojuist uitgekeerd dividend


D1 = volgende dividend


D1 = D0*(1+g)


D2 = D0*(1+g)2


Dt = D0*(1+g)t

P0 = D0 *(1+g)/(r-g) = D1/ (r-g)  (dividendgroeimodel)


Pt = Dt*(1+g)/(r-g) = Dt+1/(r-g) (voorbeeld 6.6 blz. 189)

ad ( 5 jaar geen dividend


P4 = D4*(1+g)/(r-g)


P0 = P4/(1+r)4

(voorbeeld 6.7 blz. 192)

om r te berken =

 r = D1/P0+g


D1/P0 = dividendrendement

g = kapitaalwinstrendement(tabel 6.2 blz. 194)

Rendement

Het vereiste rendement hangt af van het risico dat de investering met zich meebrengt: hoe groter het risico, des te hoger is ook het vereiste rendement.

Er is een beloning voor het nemen van risico.

Hoe hoger het risico, hoe hoger de mogelijke beloning.

Het totale rendement in guldens is gelijk aan de som van het dividend en de kapitaalwinst.

Het is gebruikelijker om rendementsgegevens in percentages uit te drukken dan in guldens, dit geeft namelijk aan hoeveel elke geïnvesteerde gulden oplevert.

Pt = de prijs van de aandelen aan het begin van het jaar

Dt+1 = het dividend dat in de loop van het over de aandelen wordt uitgekeerd

Dividendrendement = Dt+1/ Pt

Kapitaalrendement = (Pt+1- Pt)/ Pt

(voorbeeld 10.1 blz. 325)

Inflatie

Nominaal rendement = het rendement op een investering waarop geen inflatie correctie is toegepast.

Reëel rendement = het rendement op een investering waarop inflatiecorrectie is toegepast.

Het fisher-effect = de relatie tussen nominaal rendement, reëel rendement en inflatie.


(1+R) = (1+r)*(1+h)

R = nominaal rendement

r = reëel rendement

h = inflatiepercentage

R = r+h+r*h

(voorbeeld 10.2 blz. 328)

Gemiddeld rendement

Tel de jaarlijkse rendementscijfers bij elkaar op en deel ze door het aantal jaren.

Risicopremie = het hoger rendement dat verlangd wordt van een risicodragende belegging, boven op het rendement dat een risicovrije belegging zou opleveren.

Op een risicodragend activum wordt doorgaans een risicopremie verdiend.

(tabel 10.2 en 10.3 blz. 337 en 338)

Variantie = de gemiddelde gekwadrateerde afwijking tussen het reëel en het gemiddeld rendement.

Standaarddeviatie = de positieve vierkantswortel van de variantie.(
Hoe groter de variantie, des te meer wijkt het reëel rendement af  van het gemiddelde rendement. Hoe groter de variantie of de standaarddeviatie, des te meer spreiding de rendementscijfers laten zien.

(lezen voorbeeld op blz. 339 en 340)

(voorbeeld 10.3 blz. 341)

Hoe groter de eventuele beloning, des te groter is ook het risico.

Efficiënte kapitaalmarkt

Markt waarin alle beschikbare informatie is verwerkt in de aandelenkoers.

Efficiënte markthypothese = de hypothese dat goed georganiseerde kapitaalmarkten als de New Yorkse effectenbeurs efficiënt zijn.

Bij een efficiënte markt is de NCW nul.

3 soorten marktefficiëntie:

( matig efficiënt = er zijn op zijn minst eerdere koersen in verwerkt

( gemiddeld efficiënt = alle publieke voorhanden zijnde informatie is verwerkt

( sterk efficiënt = alle informatie van iedere aard is verwerkt

Verwacht rendement

Het in de toekomst te verwachte rendement op een risicodragend activum.

(tabel 11.1 blz. 356) (tabel 11.2 blz. 357)

risicopremie = verwacht rendement - zeker rendement

(voorbeeld 11.1 blz. 358) (tabel 11.4 blz. 359) (voorbeeld 11.2 blz. 359)

Portefeuilles

Een pakket van activa van een investeerder bestaande uit bijvoorbeeld aandelen of obligaties.

Portefeuillegewicht = het percentage van de totale waarde van een portefeuille, dat in een bepaald activum is belegd 

(tabel 11.5 blz. 361) (voorbeeld 11.3 blz. 361) (tabel 11.6 blz. 363) (voorbeeld 11.4 blz. 363)

Totaal rendement = verwacht rendement + niet verwacht rendement

R = V( r ) + N

Bekendmaking = verwachte deel + onvoorzien deel

Systematisch risico = het risico dat van invloed is op een groot aantal activa (marktrisico)

Niet-systematisch risico = het risico dat hoogstens op een klein aantal activa van invloed is (specifiek of uniek risico)

R = V ( r ) + systematisch deel + niet systematisch deel

R = V ( r ) + m + ε

Diversificatieprincipe = door investering over een aantal activa te spreiden, wordt het risico deels uitgeschakeld.

Systematisch risicoprincipe = het verwachte rendement op een risicodragend activum hangt uitsluitend af van het systematisch risico van het activum.

Beta-coefficient = maatstaf die aangeeft wat het risico van een bepaald activum is ten opzichte van een activum met gemiddeld risico.

Een gemiddeld activum heeft een bèta ( β ) van 1,0.

(voorbeeld 11.5 blz. 372) (voorbeeld 11.6 blz. 373)

Security market line

(figuur 11.2A blz. 375)

De beloning/risico verhouding = de hellingshoek van de rechte lijn in figuur 11.2A

Hellingshoek = V(Ra) - Rf/βa

In een concurrerende markt =

V(Ra)-Rf 
=
 V(rb)-Rf

    βa 


   βb

De beloning/risico verhouding is voor alle activa in de markt hetzelfde.

(figuur 11.2B en 11.2C blz. 377) (voorbeeld 11.7 blz. 378)

Security market line = de rechte lijn met een positieve hellingshoek, die de relatie aangeeft tussen verwacht rendement en de bèta.

Hellingshoek SML = V(Rm) - Rf/βm  =  V(Rm) - Rf/1  =  V(Rm) - Rf (marktrisicopremie)

V(Ri) = Rf+[V(Rm) - Rf]*β = Capital Asset Pricing model

Dit toont het verwachte rendement van een activum aan en dat, dat wordt bepaald door 3 factoren:

( de pure tijdswaarde van geld (Rf)

( de beloning voor het dragen van risico [V(Rm) - Rf]

( de hoeveelheid systematisch risico (β)

(tabel 11.9 blz. 381) (voorbeeld 11.8 blz. 380)(
Langlopend vreemd vermogen

De belangrijkste verschillen tussen schuld en aandelen:

( schuld is geen eigen vermogen

( de door de onderneming gedane betalingen van rente over de schuld worden als zakelijke kosten gezien en zijn volledig fiscaal aftrekbaar

( niet voldane schuld is een verplichting van de onderneming

De 2 belangrijkste vormen van lange termijnschuld zijn;

( openbare emissie

( onderhandse lening

(tabel op blz. 397)

Obligatieovereenkomst = een schriftelijke overeenkomst tussen de onderneming en de geldgever waarin de voorwaarden van de lening zijn gespecificeerd (trustakte)

Het trustkantoor moet:

( erop toezien dat de voorwaarden van de obligatieovereenkomst worden nageleefd

( het aflossingsfonds beheren

( de aandeelhouders vertegenwoordigen in het geval van in-gebreke blijven

Belangrijke onderdelen van de obligatieovereenkomst:

( de basisvoorwaarden van de obligatie

( het totale bedrag aan uitgegeven obligaties

( een beschrijving van het bezit dat als zekerheid fungeert

( de terugbetalingbepaling

( de bepalingen inzake een eventuele vervroegde aflossing

( bijzonderheden over het beschermende contract

Bedrijfsobligaties zijn doorgaans op naam = registratie van het bezit van elke obligatie.

Obligatie kan ook aan toonder zijn = obligatie die wordt uitgegeven zonder registratie van de eigenaar.

Zakelijke zekerheid = onderpand

Hypothecaire zekerheid = zekerheid in de vorm van een hypotheek op het onroerend goed van de kredietnemer.

Schuldbekentenis = een schuld zonder zekerheid die doorgaans een looptijd van 10 jaar of meer heeft.

Wissel/promesse = een schuld onder zekerheid die doorgaans een looptijd van minder dan 10 jaar heeft.

Terugbetaling kan na het verloop van de looptijd of gedeeltelijk of volledig voor het verstrijken van de looptijd.

Aflossingsfonds = een rekening die beheerd wordt door de obligatiebeheerder voor vervroegde aflossing van de obligatie.

( sommige aflossingsfondsen treden zo'n 10 jaar na de oorspronkelijke uitgifte in werking

( andere aflossingsfondsen betalen telkens gelijke bedragen zolang de obligatie in omloop is

( en bij sommige obligatie-emissies worden betalingen gedaan die niet toereikend zijn voor het aflossen van de totale emissie.

Bepalingen inzake vervroegde aflossing = afspraken waardoor de onderneming voor het verstrijken van de looptijd tegen een nader te bepalen prijs de obligaties terug kan kopen.

Vervroegde aflossingpremie = de meerwaarde van de aflossingsprijs in verband met de pariwaarde van de obligaties.

Uitgestelde aflossing = een bepaling inzake vervroegde aflossing die de onderneming verbeid de obligatie voor een bepaalde datum af te lossen.

Beschermd tegen vervroegd aflossen = wordt gezegd ven obligaties die in een bepaalde periode niet mogen worden afgelost door de emittent.

(
Beschermd  contract = het deel van de obligatieovereenkomst dat de onderneming beperkt in haar handelen voor de duur van de lening.

Er zijn 2 soorten contracten:

( verbiedend contract:

( hoogte van het dividend wordt beperkt volgens een formule

( geen onderpand geven aan een ander bedrijf

( niet samengaan met een ander bedrijf

( geen waardevol activum verkopen of verhuren zonder toestemming van de geldgever

( niet nog een langlopende schuld aangaan

( gebiedend contract:

( werkkapitaal handhaven op of boven een bepaald minimum niveau

( periodiek een door de accountant gecontroleerd financieel verslag overleggen aan de geldgever

( zakelijk onderpand of zekerheden in goede staat houden

(classificatie zie blz. 402)

Soorten obligaties:

( obligatie met nul coupons = obligatie zonder couponbetaling, waardoor de obligatie wordt aangeboden met een flinke korting

(obligatie met variabele rente = flexibele couponbetaling

( inkomensobligatie = couponbetaling van de winst

( converteerbare obligatie = kan voor het verstrijken van de looptijd worden verruild voor een vast aantal aandelen

( putobligatie = biedt de houder de mogelijkheid om de emittent ertoe te dwingen om de obligatie voor een vastgestelde prijs terug te kopen

Preferent aandeel = een aandeel waarvan het dividend voorrang heeft boven het dividend van de gewone aandelen.

Gewoon aandeel = eigen vermogen waarbij geen voorrang bestaat voor dividend, noch in het geval van faillissement.

(
Openbare emissie

Stappen van de basisprocedure:

( het management dient voor elke emissie van effecten goedkeuring te krijgen van de raad van commissarissen.

( een verzoek tot inschrijving voorberieden en indienen bij de desbetreffende vereniging voor effectenhandel

( het inschrijvingsverzoek wordt door de betreffende vereniging voor effectenhandel gedurende een wachttijd uitvoerig bekeken

( de onderneming kan gedurende de wachttijd de effecten nog niet verkopen

( op de dag dat het inschrijvingsverzoek wordt gehonoreerd, wordt de koers vastgesteld en kan de verkoop beginnen

Tombstone = advertentie waarin een openbare emissie wordt aangekondigd

Emissiemethoden 

2 vormen van publieke emissie:

( vrije emissie (wie het eerst komt, wie het eerst maalt)

( emissie via de claimconstructie (oud aandeelhouders eerst)

(tabel 13.1 blz. 436)

Bij een vrije emissie zijn het de beleggingsinstellingen(banken en commissionairs) die optreden als intermediair tussen een onderneming, die effecten verkoopt en het beleggerspubliek.

Ze leveren de volgende diensten:

( bepalen welke methode gebruikt gaat worden om de aandelen te plaatsen

( vaststellen van de emissiekoers

( verkopen van de nieuwe aandelen

Garantiesyndicaat = een groep beleggingsinstellingen geformeerd om het risico te verminderen en om verkoop van de emissie te bevorderen.

Marge = vergoeding aan de beleggingsinstellingen die de emissie verzorgt, bestaande uit het verschil tussen de prijs die de instelling betaald en de uitgifte prijs.

Vrije emissie kan op 2 manieren bemiddeld worden:

( overgenomen emissie = de bemiddelaar koopt de gehele emissie en neemt de volle financiële verantwoordelijkheid voor eventuele onverkochte aandelen.

( bemiddeling op provisiebasis = de bemiddelaar probeert zoveel mogelijk van de emissie te verkopen, maar kan eventuele onverkochte aandelen retourneren van de emittent zonder daarvoor financieel verantwoordelijk te kunnen worden gesteld.

Aftermarket = de periode nadat een 1e emissie openbaar verkocht is

Greenshoe bepaling = een contractbepaling die de beleggingsinstelling het recht geeft van de uitgevende onderneming extra aandelen te kopen tegen de aanbiedingsprijs

Oorzaken voor koersdaling bij uitgave nieuwe aandelen en gelijkblijvende koers bij uitgave nieuwe obligaties:

( beleidsinformatie

( aantrekken van vreemd  vermogen

( emissiekosten

( marge

( overige directe kosten

( indirecte kosten

( afwijkende rentabiliteit

( underpricing

( greenshoe bepalingen

(zie blz. 452)(
Enkele conclusies:

( grote emissies leveren aanzienlijke besparingen op

( e kosten voor emissies op provisiebasis zijn hoger

( de kosten verbonden aan underpricing kunnen aanzienlijk oplopen

( ten opzichte van de marktwaarde liggen de uitgifteprijzen bij emissie zonder garantie lager dan bij overgenomen emissies

( emissiekosten zijn hoger bij nieuwe noteringen dan bij uitbreidingen van bestaande noteringen

Claims

Claimemissie = aandelen emissie die aan de bestaande aandeelhouders wordt aangeboden.

Om een claimemissie te kunnen uitvoeren moeten de volgende vragen beantwoord worden:

( wat moet de prijs per aandeel worden voor het nieuwe aandelenkapitaal?

( hoeveel aandelen moe4ten er geplaatst worden?

( hoeveel aandelen mag elke aandeelhouder kopen?

( wat is het te verwachte effect van de claimemissie voor de waarde per aandeel van het huidige aandelenkapitaal?

Aantal nieuwe aandelen = bijeen te brengen bedrag/inschrijvingsprijs

Aantal claims nodig voor een aandeel = oude aandelen/nieuwe aandelen

(tabel 13.9 blz. 457) (tabel 13.10 blz. 458) (voorbeeld 13.1 blz. 458)

Ex-claims = periode van claimhandel

Holder-of-record datum = de dag dat de bestaande aandeelhouders officieel hun claimbewijzen krijgen uitgereikt

(voorbeeld 13.2 blz. 459) (voorbeeld 13.3 blz. 459)

Kapitaalverwatering

Waardevermindering voor bestaande aandeelhouders.

Heeft betrekking op:

( percentage bezit (zeggenschap)

( marktwaarde

( boekwaarde en winst per aandeel

ad ( treedt op bij verkoop van aandelen aan groot publiek

ad ( en ( lezen blz. 465 en 466

Emissie van lang vreemd vermogen

Termijn leningen = rechtstreekse zakelijke leningen met een looptijd van 1 tot 5 jaar.

Onderhandse leningen = meestal langlopende leningen die onderhands bij een beperkt aantal beleggers geplaatst worden.

Verschillen tussen openbare uitgifte van obligaties en het rechtstreeks aantrekken van lang vreemd vermogen:

( met een onderhandse langlopende lening worden de kosten van inschrijving bij een vereniging voor effectenhandel omzeilt.

( de kans op beperkende bepalingen is groter bij rechtstreeks plaatsen.

( in geval van problemen met aflossen is het gemakkelijker om een termijn of een onderhandse lening te herzien.

( het onderhandse deel van de obligatiemarkt wordt beheerst door levensverzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen.

( aan het plaatsen van obligaties op de particulierenmarkt zijn minder kosten verbonden.(
Planknotering

Een onderneming kan zoveel aandelen ineens laten inschrijven als zij verwacht in 2 jaar uit te geven.

Voorwaarden zijn:

( de onderneming moet kredietwaardig bevonden zijn

( het bedrijf mag de afgelopen 3 jaar niet in gebreke zijn gebleven wat de betreft de aflossing op vreemd vermogen

( de totale waarde van het uitstaande aandelenkapitaal moet meer dan 150 miljoen dollar bedragen

( de onderneming mag de Securities Act uit 1934 de laatste 3 jaar niet overtreden hebben

Kapitaalkosten

Deze worden in de 1e plaats bepaald door de bestemming voor het kapitaal en niet zozeer door de bron waar het vandaan komt.

Kosten van het eigen vermogen = het rendement dat beleggers in aandelen verlangen van hun investering in een onderneming.

Dividendgroeimodel

P0 =D1/Re-g

Re = D1/P0+g

Rendement dat de aandeelhouders op hun aandelen verlangen 

Kosten die de onderneming maakt met betrekking tot het eigen vermogen

SML-methode

Het vereiste of verwachte rendement van een risicodragende investering is van 3 factoren afhankelijk:

( hetzelfde rendement, Rf

( de marktrisicopremie, V(Rm)-Rf

( het systematisch risico van een activum gerelateerd aan het gemiddelde, de bètacoëfficiënt β

V(Re) = Rf+βe*[V(Rm)-Rf]

Re = Rf+βe*[Rm-Rf]

(voorbeeld 14.1 blz. 485)

Kosten van het vreemd vermogen = het rendement dat de geldschieters verlangen over de schuld van de onderneming.

Rv= symbool voor de kosten van vreemd vermogen

(voorbeeld 14.2 blz. 486)

Kosten van preferente aandelen = Rp = D/P0
(voorbeeld 14.3 blz. 487)

Gewogen gemiddelde kapitaalkosten

Het symbool E = marktwaarde van het eigen vermogen

Het symbool V = vreemde vermogen marktwaarde

Het symbool W = gecombineerde marktwaarde E+V

W=E+V

100% = E/W+V/W

Gewogen gemiddelde kapitaalkosten (GGKK) = het gewogen gemiddelde van de kosten van eigen vermogen en vreemd vermogen

GGKK= (E/W)*Re+(V/W)*Rv, deze is ongecorrigeerd

GGKK =(E/W)*Re+(V/W)*Rv*(1-Bc), deze is gecorrigeerd

(voorbeeld 14.4 blz. 490)

(tabel 14.1 blz. 492)

(voorbeeld 14.5 blz. 492 en 493)

Pure-play methode = het gebruik van GGKK die uniek zijn voor een bepaald project en die gebaseerd zijn op gegevens van bedrijven in dezelfde branche.

Gemiddeld gewogen emissiekosten =Fg = E/W*Fe+V/W*Fv

(voorbeeld 14.6 blz. 500)

(lezen blz. 501 en 502)

(
Hefboomwerking

(voorbeeld 15.1 blz. 517)

Individuele hefboomwerking = het gebruik van persoonlijke leningen om een verandering teweeg te brengen in de hefboomwerking die voor een bepaald persoon geldt.

(voorbeeld 15.2 blz. 519)

Vermogensstructuur

M&M stelling Ι = de waarde van het bedrijf onafhankelijk van de vermogensstructuur (figuur 15.2 blz. 520)

M&M stelling Π = de kosten van het eigen vermogen van een bedrijf zijn een positieve lineaire functie van de vermogens structuur van het bedrijf

Ra = GGKK = E?W*Re+V/W*Rv

Re = Ra+(Ra-Rv)*(V/W)

(voorbeeld 15.3 blz. 523)

Bedrijfsrisico = het risico voor het eigen vermogen dat samenhangt met de aard van de bedrijfsactiviteiten

Hoe groter het bedrijfsrisico, des te groter is de Ra en dan stijgen ook de kosten van het vreemd vermogen.

Financieel risico = het risico voor het eigen vermogen dat samenhangt met het financiële beleid van het bedrijf

Belastingen

Renteaftrek = de belastingbesparing voor een bedrijf als gevolg van rentekosten

CW van rente aftrek = (Bc*Rv*V)/Rv = Bc*V

Kapitaalkosten zonder hefboomwerking = de kapitaalkosten voor een bedrijf zonder vreemd vermogen (Rz)

W = WVIB*(1-Bc)/Rz

Re = Rz+(Rz-Rv)*(V/E)*(1-Bc)

(voorbeeld 15.4 blz. 528)

(tabel 15.6 blz. 529)

W= Wz+Bz*V

Faillissement

Directe kosten faillissement = de kosten die direct verbonden zin aan een faillissement, zoals juridische en administratieve onkosten.

Indirecte kosten faillissement = de kosten ter voorkoming van een faillissement aanvraag voor een bedrijf dat in financiële moeilijkheden verkeert.

Kosten van financiële moeilijkheden = de directe en indirecte kosten die verbonden zijn aan een faillissement of aan de situatie van financiële moeilijkheden.

(toegift 15.1A,B,C blz. 535 t/m 537)

Het belastingvoordeel is alleen interessant voor bedrijven die belasting betalen. Bedrijven die verlies lijden hebben weinig baat bij de renteaftrek. De hefboomwerking zal minder profijt opleveren voor bedrijven die nog andere aftrekposten hebben. Niet alle bedrijven vallen onder hetzelfde belastingtarief.

Bedrijven die een groot risico lopen in financiële moeilijkheden te komen zullen minder geld lenen dan bedrijven waarbij dat niet zo is. Hoe sterker de WVIB varieert hoe minder een bedrijf zou moeten lenen. Financiële noodsituaties komen sommige bedrijven duurder te staan dan andere. De kosten van financiële moeilijkheden zijn sterk afhankelijk van de activa van het bedrijf.

(figuur 15.8 blz. 540)

KS = betalingen aan aandeelhouders+betalingen aan obligatiehouders

+ betalingen aan de staat

+ betalingen ten behoeve van faillissementsprocedures en aan advocaten

+ overige betalingen ten gevolg van aanspraken op KS van het bedrijf

(
Dividend

Winstuitkering van een bedrijf aan zijn eigenaren in de vorm van contanten of aandelen.

Belangrijkste soorten contant dividend:

( periodiek contant dividend

( extra dividend

( bijzonder dividend

( liquidatie dividend

Dividend betalingen in de praktijk:

( datum waarop dividend wordt vastgesteld = datum waarop de raad van bestuur de hoogte van het uit te betalen dividend vaststelt.

( ex-dividend datum = datum die 4 werkdagen voor de registratiedatum ligt en beslissend is voor het antwoord op de vraag welke personen recht hebben op dividend.

( registratiedatum = datum waarop de lijst wordt samengesteld van personen die dividend zullen ontvangen

( betalingsdatum = datum waarop de dividendbewijzen worden verstuurd.

(voorbeeld 16.1 blz. 555)

individueel dividend = het verschijnsel dat individuele beleggers het effect van het dividendbeleid van een bedrijf ongedaan kunnen maken door het dividend opnieuw te beleggen of door aandelen te verkopen.

Informatie-effect = reactie van de markt op veranderingen in de dividendbetalingen van de onderneming.

Klanteffect = het verschijnsel dat verschillende aandelen gekocht worden door verschillende beleggers afhankelijk van het dividendrendement en de belasting effecten.

Restdividendbeleid = beleid waarbij een onderneming alleen dividend uitkeert nadat aan haar investeringsbehoefte voldaan is en de gewenste vreemd vermogen/eigenvermogen ratio gehandhaafd blijft.

(tabel 16.2 blz. 568)

Cyclisch dividendbeleid = per kwartaal een vast percentage dividend van de winst per kwartaal

Stabiel dividendbeleid = per kwartaal een vast percentage dividend van de winst per jaar

Vaak wordt voor een tussenweg gekozen.

Het beleid wordt gebaseerd op 5 hoofddoeleinden:

( vermijden van inkrimping op positieve NCW-projecten om dividend te betalen

( vermijden van dividend verlaging

( vermijden van de noodzaak om aandelen uit te geven

( handhaven van de gewenste vreemd vermogen/eigen vermogen ratio

( handhaven van het gewenste percentage dividend uitkering

Terugkopen = alternatieve winstuitkering van een bedrijf aan zijn eigenaren die belastingtechnisch gezien voordelig is dan dividend uitkering.

Stockdividend = deel van de winst dat door een onderneming aan haar aandeelhouders wordt uitbetaald in de vorm van aandelen, waardoor de waarde van elk uitstaand aandeel daalt.

Aandelensplitsing = de vergroten van het aantal uitstaande aandelen van een onderneming zonder dat er een verandering in eigen vermogen optreedt.

(voorbeeld op blz./ 577)

Klein stockdividend is minder dan 20 tot 25 procent (voorbeeld op blz. 576)

Groot stockdividend is groter dan 20 tot 25 procent (voorbeeld op blz. 577)
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