DE INTERNE RENTEVOET II

. Enige kanttekeningen bH het artikel van Prof. Dr. C. F. Scheffer
getiteld: , Aantekening n.a.v. Ruizendaal’s artikel over de interne rentevoet”
door Dr. N.L. Ruizendaal

Inleiding

Gaarne voldoen wij aan het verzoek van de redactie een naschrift te schrij-
ven. Scheffer zijn wij erkentelijk voor zijn artikel, omdat discussies over de
interne rentevoet van veel belang zijn. Immers in recente studjes door gezag-
hebbende auteurs 1) en in een“deel van het bedrijfsleven vindt de interne
rentvoet toepassing.

Discussiepunten

In Scheffers beschouwing over ons artikel komen twee belangrijke aspecten
naar voren: _ _ _ , _

a, rentabiliteit van een conventioneel investeringsproject en het herinveste-
ringsmechanisme; , _ _

b. Tentabiliteit van een niet conventioneel project.

Conventionele projecten en het herinvesteringsmechanisme .

Ten aanzien van deze projecten komt Scheffer tot de conclusie: ,
,Opbrengsten verkregen_ door middelen, welke voor andere investerings-
projecten worden gebruikt, dienen niet te worden toegerekend aan het te
analyseren investeringsproject en voor uit de__on_dernemmg afvloeiende Dbe-
dragen_geldt een opbrengstvoet van O.”23 Wij zijn dezelfde mening toege-
daan. Tér toelichting het volgende. _ _ _

In ons artikel ,,De Interne Rentevoet” worden de begrlppen Investering.en
desinvestering omschreven” ). Daarbij is erop gewezen dat van desinvestering
sprake is indien onder meer winst én wat voor amortisatie beschikbaar is
gekomen uit de _ondernemm? afvloeien of voor verdere investeringen worden
aangewend. Indien het eerste investeringsproject met E wordt aangeduid,
kan men de verdere investeringsprojecten noemen 12 .., ., In. Elk van deze
projecten heeft zijn eigen interne rentevoet i2 ... ,in.,

Scheffer schrijft op pagina 286: ,Aan de niet tot overliquiditeit leidende
bedragen zou een rentevoet worden toegekend van L, ...” Dit berust op
een misverstand. Het is niet onze bedoeling bij de berekening van de interne
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rentevoet van een hepaald investeringsproject de onrengstvoet van niet tot
overliquiditeit |eidende bedragen in"aanmerking te nemen.. Immers, voor
zover in deze situatie een deel"van de ingaande Kasstromen niet wordt uitge-
keerd, wordt dit deel per definitie voor-andere mvestermg_sgrOJecten aange-
wend. Indien daarom in plaats van iR wordt geschreven'i2, .. .., in, iser
geen principieel verschil tussen Scheffer en ons. ,

_ Wij schrijven geen principieel verschil, omdat voor de operationele toepas-
sing van het vorenstaande onze gedachten in een andere rlchtln_(t; gaan dan
men uit Scheffers analyse zou kunnen concluderen. Een nadere uiteénzetting
hierover is gewenst. _ _ _

De interne rentevoet is een percentage dat de winstgevendheid over het
vermogensbeslag van een investerin SPYO]ECI gedurende "zijn levensduur, tot
uitdrukking bréngt. Indien blijkt dat een project - getoétst op zijn eigen
merites - niet rendabel is, kan het niet meedoen met de verdere selecte. Deze
verdere selectie houdt in dat men een verantwoorde keuze maakt uit renda-
bele projecten, rekening houdende met de doelstelling van de ondernemer en
de randvoorwaarden, zoals bijvoorbeeld de beschikbare middelen. Een toe-
lichting hierop kan het beste worden gegeven met een aan Dlepenhorst_ont-
Leen_dktxo)orbeeld dat ook in ons artikel over ,De Interne Rentevoet” is ge-

ruikt4 ).

De heschikbare middelen waren f 200,- en er diende een keuze te worden
gemaakt uit drie rendabele mvesten_m{;sprolecten. De rentabiliteit daarvan
was vastgesteld met behulp van de interne” rentevoet. De in- en uitgaande
kasstromen per project waren:

D E F
t - 100 - 100 - 100
i + 109 0 0
£ + 11 + 121 + 400
1= 10% 1= 10% 1= 100%

Stel dat de deshetreffende ondernemer streeft naar maximalisatie van de
winst boven de alternatieve vermogenskosten van 6%. In dit geval dient de

aanmerking komen voor uitvoering.

E-D D-E F-D enz.
t0 0 0 0
L. - 109 + 109 - 109
£ + 1199 - 1199 + 398,9

i=10% i=negatief = 245%

Het blijkt nu dat de projecten Een F ter hand dienen te worden genomen.
Volledigheidshalve wordt “opgemerkt dat vorenstaande conclusie ook kan
worden"bereikt door de netto"contante waarde van de projecten D, Een F te
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berekenen. Indien de alternatieve vermogenskosten op 6% worden gehand-
haafd, verkrijgt men:

E F
netto contante
waarde 104 108 356

“Indien de doelstellin? van de ondernemer is rentabiliteitsmaximalisatie,
dient de sommencalculafie te worden toegepast. Men krijgt dan:

D+ E D+ F E+ F
- 200 - 200 - 200
+ 109 + 109 0
+ 1221 + 4011 + 521
1= 10% 1= 72% 1= 61%

Uit het vorenstaande blijkt dat nu de projecten F en D dienen te worden
gekozen.

Deze uiteenzetting leek ons noodzakelijk om toe te lichten dat men moet
onderscheiden: - _ _ , )

a. meting van de rentabiliteit voor investeringsprojecten, waarbij het erom
gaat of een project al dan niet rendabel is. Is €en project niet rendabel, dan
valt het af bij de verdere selectie. _ 3 _

b. de selectie uit rendabele investeringsprojecten, waarbij de doelstelling van
de ondernemer en de vereiste randvoorwaarden mede dienen te worden be-
trokken, Veelal zal een model dienen te worden opgesteld om het optimale
|nves_1er|n%spakke1 te kunnen samenstellen 5)..

Wij hebben de indruk dat Scheffer de selectie wil doen met behulp van een
formule waarmee_tegelijkertijd de rentabiliteit van de projecten wordt ge-
meten. Immers bij Zijn “analyse introduceert hij een afvloelingsquote. Onze
v,oorkeug ?aat ernaar Uit de financieringsaspecten op te nemen in het investe-
ringsmodel.

Niet conventionele projecten

Bij het betoog van Scheffer aangaande de rentabiliteit van een niet conven-
tiongel investeringsproject kunnen wij ons niet aansluiten. Scheffer ze?t op
pagina 287: , 00K voor een niet-conventioneel mvesterln%spmJect geldt, dat
deinterne rentevoet die rentevoet is, waarbij de contante waardé van alle
ontvangsten en uitgaven = 0.” Dit is een rekentechnische definitie met alle
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bezwaren die daaraan zijn verbonden. Wij hebben de interne rentevoet om-
schreven als een percentage dat de winstgevendheid over het vermogensbeslag
van een investeringsproject tot uitdrukking brengt. . _

De bezwaren van éen rekentechnische definitie komen naar voren in
Scheffers conclusie over negatieve vermogensheslagen, waarbij is uitgegaan
van de volgende casus:

0=1217  Cf =2000  Cf2=2000  13=3.000

De interne rentevoet van vorenstaande uit- en ingaande kasstromen wordt
door Scheffer hecijferd op 10%. Daarna vergelijkt hij de contante waarde van
de,,ugtgaande kasstromen met die van de ingaande kasstromen op de volgende
wijze:

3.000 2,000 2.000
7LD (4D + (142

en concludeert: ,Negatieve vermogensbesla?en zijn er dan blijkbaar niet”6 ).
Scheffer heeft de uitgaande kasstromen contant gemaakt met behulp van een
rentepercentage van 10. Dit per_c,enta?e Is vastgesteld door vooraf de interne
rentevoet te Derekenen, waarbij we rekemn? IS geho,uden met nefqatleve
vermogensbeslagen. De toelichting waarom alleen Oe ujtgaande kasstromen
contant zijn gemaakt, ontbreekt en past bovendien niet in"Scheffers definitie
van de interné rentevoet. o _ _

Scheffer schrijft daarna: ,,De kritiek op de toepassing van de interne rente-
voet-methode op niet conventionele investeringsprojecten is o.i. ?een andere
dan die op de toepassing daarvan op conventionele Rro ecten, nl. deze, dat
impliciet zou worden adngenomen dat positieve cash flows ?eacht worden
een ophrengstvoet te hebben gelijk aan de interne rentevoel en negatieve
cash flows ﬁeacht worden gefinancierd te worden met middelen, welke een
kostenvoet Nebben gelijk aan de interne rentevoet.” 7) _

Uit deze passage blijkt dat Scheffer ook voor de methode van de interne
rentevoet ,positieve en negatieve cash flows” wil hanteren in plaats van de
positieve en negatieve vermogensheslagen. Men dient het zo te stellen. De
niet conventiongle mvestermgsprolecten zijn die projecten waarhij een of
meer kasun%aven worden onderbroken_of voorafgegaan door een “of meer
periodes met kasontvangsten. Welnu, bl& niet conventionele mvestermgspro-
jlecten kan het vastgelegde vermogen korte of langere tijd gedurende de
evensduur van het p__rerct een negatief bedrag Sov_er_sc_hot) vertonen ), Dit
althans voor zover bij de berekening van de réntabiliteit van de investerings-
projecten de methode van de interné rentevoet wordt gebruikt.

Indien een project gedurende een deel van zijn levensduur een overschot
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aan middelen heeft, dienen de alternatieve vermogenskosten hiervan in de
rentabiliteitsberekening te worden betrokken.

Als slot geeft Scheffer een formule voor de b_epalmg van de rentabiliteit van
een niet “conventioneel investeringsproject. Hij werkt dit uit met een cijfer-
voorbeeld, ontleend aan de bladzijden 78 en” 79 van ons artikel over ,De
Interne Rentevoet”. De mtgaande kasstromen an daarbij contant gemaakt
tegen een percentage van 9. Dit percentage is de uitkomst van dé vooraf
berekende nterne Tentevoet, waarbij rekéning is gehouden met negatieve
vermogensheslagen. En deze methode wordt door Scheffer afgewezen. ~

Scheffer komt uiteindelijk tot een rentahiliteit van 6%. Het verschil met
de door ons gevonden uitkomst ad 9% vloeit grotendeels voort uit de door
Scheffer veronderstelde afvloeiingsquote, Deze quote is 50% van de ingaande
kasstroom. Wij hebben geen veronderstellingen ?emaakt over de uitkeringen,
aan e|2|en onze voorkeur ernaar uitgaat deze op te nemen in een investerings-
model.

Rentabiliteitsmeting van investeringsprojeg_tep volgens de methode Duffhues en Scheffer
Onder het hoofd ,Verdere ver?elljkln%en” gaat Scheffer nader in op een
artikel van Duffhues en hem zelf, verschenen™in het Maandschrift Economie
van februari/maart 1968. In dit naschrift hebben wij ons onthouden van
kanttekeningen, hierbij. Voor een heldere discussie over de interne rentevoet
lijkt het ons juister daarbij niet een andere methode van rentabiliteitsmeting
nader te analyseren.

Correctie

In het artikel ,De Interne Rentevoet” schreven wij met betrekking tot meer
uitkomsten van de interne-rentevoetcalculatie op pa([;ma’s 85en 867
,Volledigheidshalve wordt opg_em,erkt dat een gedetailleerde calculatie zoals
uitgevoerd in Tabel 7 niet nodig I ....owwvvn s Overl(%ens dient voor de
meer ingewikkelde calculaties wel de gedetailleerde vorm e worden gekozen
teneinde’ de juiste uitkomst te kunnen berekenen.” Drs. R. Pelt toonde ons
aan dat het juister is te stellen steeds de gedetailleerde vorm toe te passen.
Een vereenvoudiging in de methode kan leiden tot grote afwijkingen van de
juiste uitkomst. Wij zijn Pelt erkentelijk voor deze opmerking.

Samenvatting . . . .

ng) hopen dat de wederzijdse uiteenzettingen Scheffer en ons hij elkaar
hebben gebracht, met name op het gebied van de conventionele investerings-
RrOJecten en het herinvesteringsmechanisme. Een resultaat dat ons zou ver-
etigen. De meningen ten aanzien van niet conventionele PrOJecten lopen nog
3;teen._Wu vertrouwen dat dit aanleiding zal zijn tot he

IScussie.

voortzetten van de
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