DE B E ENIS VAN PRIJSWIIZIGINGEN
VOOR RENTABILITEIT EN'V RMOGEN ?(OSTEN

door Dr. N. L. Ruizendaal

. Inleidin
Het anta ublikaties dat.in de Joop van de.ti ederland over het
Waarde- en vvmstvraa ﬁ verscn g J% ln/vN i

Een 1S Ie 0. bevatéen 2l Ee

EIGUWE vananto rdeeseer er ontwikkelde achter] eevn eze punli-

ales aven aanleiding tof Uit oeng r? achtenwisse le de uteurs
ni g

|et fot eene smde em cF eract enm e
ste en e nversch lende t eoretische gron sIa&en vo? wv]s pa Ing.
d Qh Vol die. dikwi

raktilk worden tal nwmstg Pdp %/ Pf
vanant n an theoretisch gefundeerde gronaslagen. Brse jaarverslagen
vormen iervan een Dewljs.
Minder aandacnt 1S in"Nederland %e ev\)va %evststellln van geverm
Bsk sten. etznn Vpora B%eum eren ge aten geweest die_op it
een rote actjvitelt he en ontB ooid. Maar ook dezg auteyrs z IJn niet
ot een eensluidende mﬁn gekg n. Wel kan men stellen dat er in de
teratuu& over de vastste H evermé)%ens osten twee strommgen zijn
te onderkennen. Ster vegee voudid zi

Een stromlng (rPeent at_men voor evastste van e k sten van h
eigen vermoge ent, ult te %8“ n de zvlnst (feI'SB/er |ng t

ant eelms[ge }ogtaennde\%nvn nverm % [ g&% oe\r/% né ns aan
ngers van stromin 0X100 8}1%9 andere stro |eng 1S de

tt|n oe e aan dat lent ujt te gaan Van de og wny 0Sts

ermo%en do ortgnn)(l ists ast % en.door na

3%”‘ eeeanHafema%'fnm . ere reie” '”ﬁne” ﬁ%”ooﬁateg 4 een
Pevﬁpe van effecten dl% ?Petze?fdae nsw% ﬁ oon{ als de onderne-

\/g(zor beImFsbeshssngen bmn}en de ondernems(?ag worden d|kW|Hs rentab|l|

teit (winst a ercema van het vermoge fbe en verm esko(f ep
ﬁenover elkaar %este qbal be en ermogenskosten u
e van de minimale renta

te|| Isd re taglhtelt van en ondernemin
van b%(t)aalde hgrer act|V|ée|ten age r] evermo ns kosten - en |ser een
ultzic P 1eten rg an | he opste len van ee a(g eplan voor deze
ongerneming (ot voor hepaalde activiterten noodzake 0 voor e vast-
telling van vest f span van eno nem|n een rmo ens
ostert een centraer Erdt 00 e estung an de on erne g
Fweer en meer egne ruIK gemaakt van, WIS und| llen waarin veelal d
actoren winst én vermagens ostnz nopg nomen.

oor het nemen van [tiste be en'i§ het noodzak IHk dat rent(ab|l|te|t
en vermogens sten als vergell a;e roothe en worden op ﬁ

ZOVEr kan“worden nagegaan,” 1S In eratyur nog geen aandac taanc?
vraagstuk gegeven. Dit komt waarschun[n& éjoorda[gn%genen die zich actle%
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bzrgnoude et de pro Iematre rond kost en en resultaen zrch minder
rn et Niet er en In het vraa st ervrmo sos en,
In dit rtrk ortaan even 0e Je ta rIrtert wr spercent e van
het ermo ens env orgens 0Sten op een v rge are bas!) nnen
Wor en rac erto rrp nwaér ewnst rentaoilitert en
Vermoge osten IS ver| ngs e act aenpssr a.van ge
En er emrng worge aatst et za ure kzgn at Wi |er %rn het
rvanenartr no t moe nzr \M et kan' dan 00 o { meer
gﬂaan dan het even gronds age | vertrouwen da |t niet tot
Isverstand aan er ggeet

Il. Uitgan spunten

oals. reeds Is.opgemerkt, zijn er ve fchrllendet eoretische rondslarnren voor
ewrnst |n en voor e vaststelling van de osteg van llerge \Vermo-

gen éet |s arom v ean%onze urt% ng rP Hten nader fe om An(e
eI wordt voor e winsth ervangrngswa egedachte
evo e name ordt ervan uitge aterigle activa 88 Ver-
sw arde wor e(vvaardeer everan &" gen van pro ktre
|e en dan teI |0en tot herwaar eringen. erwaar nngep
waartse rrc ting worden - aang ZIen 7]} geen kasmutatie rnhoudn oor
srn nav gm an Ko man asrr vesteringen ge e e tegen-
osten asrva worden naar anaogre |ervan etit gsquasr reserve-
rlng rwaar eringen In negrwaartse”richting kan men dan esegouwen
Uasl-desinvesteringen met de overeenkomstige tegenposten quasi-cereser-

verﬂ en.

J inst wordt berekend door de som van de v 1%10 bren sten
vermin ren met de olp hasls van de vervangrn swaar nde ot f A
zen oa eaehtereenv% en ene van'ru e verkochte goedere
Deze ostorijzen zi evermo ens ost
. Naast de winst rent oo renta ert te Ck!eferd Immers het
IS niet Hurst te Kijken naar de wr st zon er zich |er |r re nschag ? eve
van het eigen ve g%n Waarmede ezewhnst IS behaald. Indrgart ke ort
ervan Ujtoegaan e bere eEm van net vermogen IS gebaseerd op oe
veresangkrn aarevnde roduktiemiddelen.

osten van net el en vermogen worden berekend op hasis vanrii
wrnst/koersverhoudrn wrnsé 1S oritl end aan de *aarrek nrng (gg tﬁ
o[p Pasrs van Qe vervahginoswaarde zoals hierbove gnglevenl il
elen gde osten van [et el enver 0gen o lnn ﬁ HH
[r] er ere urtwerkrng worden” gewezen op het handnaven van de
an Iéle stryctuur, Deze truc ur_kan.worde omschrevenas et
H}rlrrr]a (}/)an re atre}tussen eco ectrvrt it van eabct|v In eoR {

van het vermogen aat. In deze activa belic amrng
QEVOH en? O €ze e atres evr en zich onder meer de nominale actl-

}(Voor een verdere uiteenzetting verwrhen wij naar Koopmans J. G.; ,De budgetvergelijking als
schakel tussen mrcro en macro-economie”. Haarlem,

2?( Un D8 og(!rmale financiéle struetuur doorA 1 Diepenhorst en H. Willems. Verschenen
in ernp en'der bedrijfseconomie” . Amsterdam/Brussel 1966.
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va en de verhouding eigen. en vree dverm(g; (ﬂ]neer pngzen van noede
[en en fhensten ZICh Wijzigen, treden er - bij handnaving van de optimale
financIle structuur - eenlI ectal effe %eno

a. BIf sti eng Rn zen zal - ter handnavin va opt|male verhogdwen de
omvang |nfale acfiva dlengeell

i] ver roP eratuv
1Qemt men d|t een Tinancleringsna Pan Ing Neeft een tegengesteld
% hst(ngnde P]njzen z%I het e| en vermogen toenemen Het vreemde ver-

ter an %van eognmale anmele structyur -
eve 'e Worde ver ot In de Ieratuur no mf t een Tinanclerings-
voor eel. Prijsda ngh took hier een tegengestede ect

(I]rg “d% volgende paragraaf zal het vorenstaande met voorbeelden worden toe-

I1l.  Waarde, winst, rentapiliteit en vermogen osten
In e In_geze paragraaf gegeven voor wordt eryan uitgegaan dat:
%et flsgaalplst enes %cf verscpw ?dlg(qe winstoe stlnggteg%ere enen op
asIs van de vervangm Bwar
e ult afschrijving”beschikbaar komende gndgelen onmigdelli dkword%n
aan ewend voor verva a%lnqsmvestenngen Zodat de voorraad produktiemi
constant van omvang'is

In paragragf IV en V zal op de. betekenis, van de veronderstalllnrq en b,
nader worden in eoqﬁgn Insectie A van deze paragraar oy edaa ?
mt&eeqaﬁn at eert ondernemin H ee| met e|[(11nve mogen d efinancie E

baser e 1) ons_op €erl ondernemirig gefinanCierd met gedeelteli
eigen en gedeeltelijk vreema vermogen.

ﬁ'le on@g?r%erl}r]vlnsg%er\n%”?dlgrg J mainﬁ(er nLet %lgen X%mo %n balans aan het
nde van. ar en winst- en verliesreken over at ar ZIjn Weerge even
p et mi k staan de passiva, op het IInk e activa en op h
ech ergedee te e winst- e Ver esr kenln ast efre kln he -
o0p een situatie . met een sta lel prijsniveau so esnu fle
t|e van 5% per jaar aangegeven. DE verhoydingen in het ba ans ee
é?rﬂc%rjulrnteatzlﬁn orden geach everhoudlngen || €en optimale financiele
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~Schema |
In duizenden guldens

Activa Passiva Winst- en Verliesrekening
0% % 0% 5% 0% 5%
inflatie inflatie inflatie inflatie inflatie  inflatie
Nominale Ellgen
actva 1000  1.050  vermogen  8.000  8.050  Omzet 30,000 31.500
Produktie- Quasi-fe-
middelen ~ 7.000  7.000  servering - 350 /. Afschrijvingen 700 13
N /. Overige kOften 21,700 29.
Quasi-in- Wlnst voor belas-
vestering  — 350 % 1600 1
eIastmqen (50%) 800
Wlnst na belas-
Totaal 8.000  8.400 8.000  8.400  tingen 800 840

Rentabiliteit met 0% inflatie X 100%—10%
Rentabiliteit met 5% inflatie g*QQ X 100%—L10%

aving van Wmu telt - |n ge snuatevan Inflatie 20 duizena uIdB

an” In ver eqnf]fe 518e tan nsta le an snl u. De
nancierin vand % reffende 50 dulizen u en |svero ersteld te zin
ve reoqrer& 00r winstin %H/nn oven e WIngt Is Uitgekeerd.

e situatie v& aﬂeg J?i & e (aa oorop redende waar-
estg Ing van prgg tleml de Fn tot ditarukkin g bracht ‘door een quas-
Investering van'3 du|zen g den op te nemen, rider e assva 1S claarom
een quiasi-reser ennge rootte van eveneens 350 duize

en opgeno-
men et fofaal vastge %evermo en njeemt uﬂslmtennﬂ oor n(au%gtc?
e stijging van de vervangingswaarce van de materiele produktiemidde-

eno%( vQor Pe winst- en verhesrelienm IS de vervan mgéwaa[)de%edgchte

Eanéntto nommale activa ﬁkas plus dehiteuren mm cred#) reng Zijn - fer
|

) eashrvmenznna Vervangingswaalte ge
8 Wi tna%lsﬂ een elem nt ans\n ﬂn%é%evatglna:emhuane
van W|nst etens ar 40 duizend qulde
20N er at|e aar 00k et va eqde vermogen n emt lﬂz
gtoneDon WI oe nonsvo?rbee |s eze toeneming 4 dh en
It |m feer t erentab| Itelt van de onderneming In schema |
en zonder fle. 10% bedraagt. .
10% rentaniliteit kan voor en 3|tuat|8 onder |nﬂat|ehworden YeL%eIe-
ken meé de vermogen%gstn BVENeens aangemen et verge é are
en znn HEtze voorensn atle met

&ﬁothe H] d(e ontmgl felt Bwt V\{Prna? \ger%gud n%en% en wor-
en ehanrg aaféi oar ujtbrerdin deo van% van maeac IVa. met
te hanléhaverqu ee?ne[ne i OHgslp e¥an - u(%te neudeetnn(])argkeconnnmhelt
vermogen uit. De renthJlI[ielt van TOQ% Hlent gaarom te wor(sen gestaﬂi te-
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F osten, derhﬁlvde |ncIu3|eMuacf| VErmo enskostg
[J bare_grootheden. Men an concfuderen dat
er ntabllltelt In het %evlmetOG/?tekort schiet
en zou ook de re enerlg unnen volgen dat me b |anat|e nlet An
83| vermogens osten moet maéi met een re wm
orae“n‘e” AN '”%em q ﬁ%n '.%e'%gn i dQ'nels érve“n'?a%lfe
fetmd snu t|e met mlﬁ)aUe een A)maar IOBeze 4o|sdan

baar.met de 10% ver oge skosten. De conclu5|e 1S oo nu Weer g(fe
nta Ilitert 0,6% tekort s

B. Ondernemmgg gedeeltehM efinancierd met vreemd vermogen
In sectie A van'0ezé paragra servan uﬂgggaa { A r|s

rl]ﬁenecfleUrItZ(\)Na o me eP oo v?rm €€ sectle (aa ervan yit at

nemin eee te t reem VErmogen 15 getinanciera. 1er tO IC tln
met egn Tljfervoornee nln schema weer activa, Ssiva en de winst:
enp\é%rrlfﬁ[ ening van, e& ond en}mlng etoond, eenmaal met- en eenmaal

ﬁ anshee
e structuur te zin.

Eeno er [1]0 6t0 rxgrr]mvc%gen

. Schema Il
In duizenden guldens

Activa Passiva Winst- en Verliesrekening
0% 5% 0% 5% 0% 5%

at (e activa ge [? e efl-

toire “ont eer worden. de verhoudingen in net
dﬁl zonger |r\1l¥|at|e gacht e verhoudingen bij een 0pt|maFeg%manC|ee-

inflatie inflatie inflatie  inflatie inflatie  inflatie

Nominale Elgen
activa . 1000 1050  vermogen  4.000 4.025  Omgzet fe 30.
Produktie- BankkTe- . Afschrijvingen
middelen  7.000 7.000 dieta 10% — 25 /Overlge kosten  27.
Quasi-in- Quasi-re- .. Rente
vestering  — 350 servering 175

LemngalO o 4175 Wntvoor belas-

% 1.000
B Iastmgen (50%) 500
la stmgen 500

000
100
900
400

/.
Totaal 8.000  8.400 8.000  8.400 \é\/

Rentabiliteit met 0%inflatie "~qqq X 100%—12,5%
Rentabiliteit met 5% inflatie X 100%= 12,5%

e nominale ac q Iva zijn In de si ua5|e \an Jnflat|e we r 50 dujzend ﬁ“ dd

Qger In. verge q et een stanie Pr shiveau dnan(aerl%ga 31(

stl Ing Is.ve on ersteld te 2|nve rricht met 2 dmlzer} e nkkre |et
ﬁdmzen %u den winstinhou m\g; dpﬁUmae Indnciéle structuur 1s

derhave niet aangetast. [mmers de Verhou % J en en vreemd vermogen

was 11 en is nd aantrekking van de 25 duizend ulden vreemd vermogen
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% lgebeven De a3| mvestenn ter ro tte tvcfm 350 duizend ﬂulden
ren too nuwere |reserv fin v zelfde omvang met zic
|er or wordt everho Ing eigen en‘vreem vermogenll 1. Zie onde
staan e vereenvoudigde ta

_ Schemalll
In duizenden guldens
Activa Passiva
0% % 0% 5%
inflatie  inflatie inflatie  Inflatie
Nominale activa 1.000  1.050 Eigen vermogen 4000  4.025
Produktiemiddelen ~ 7.000  7.000 Bankkredieta 10% - 2
Quasi-investering : 350 Qua5| reservering - 350
Lening a 10% 4000  4.000
8.000  8.400 8.000  8.400

Zonder inflatie: uding eigen en vreemd vermogen 4,000 - 4,000 = 1:1
Met |anat1|Ee verK (? uding ngenq en vreema vermogeﬂ4375 405=11"1

Om de op ngal f|na C|eI structuur te herstellen dient het vre deVﬁrmo
ek UIZ %u den ewore vergroot$ It 15 I schema
|tdru O|t erac e aan %fﬁ er? van e gen VErmogen een even

r ewor aﬁeven 3{ * dit aatste ﬁrwe%]e dan veroor-
rearettmen en over- qu eit, helgeen de optimale vernouding zou Versto-
vy(lnst en verli srek n|n voI%t hetfelfde pE)troon s in schema |
uitdrykkin komt b et rente-element. De rentekosten verbon en
aan nanc ering met vreni vermo en N In de wmst en verliesrekenin 0g
ogﬁ;eno winst astm noo naan het]et en verm
gn erelatee rent |te| 5/0 ¥|a eigen ver-

oentezej en 1s gell kvo eensnuatle eto { atie
uo\evrmo&e ten or een slrua e Zon |ate zun deze kosten
I%e ej haa ereken rentabi[itelf van oor de situate met
{nt eee |aanpa mgen no |% eene etrett de herzie ln o
uizen n Ingenoude o

ero econ |t| e
cont|nU|te| te % eze Glz ét et e| en
vermogen. De an ere EVentn etre 175 U|zen nanmenn
W|nst le ndeverstre ers va te| en v mognts ven om
2% )nvan nancleestructuurtebe ou en. eze 75 |ze gu den maa

Indien rmogensksten weer wqrd esteId op, 10%, bedragen de
totale vermogens ten rhalve na bute van 0,6% quasl-verntogens-

3 OEn%emerkt kan worden dat als gevolg van inflatje m gelldk een andere financiéle structuur wordt
ekozen. Uitweidin dgehlerover gaatt ver-voor, het doel It artikel. Zie hierto ?ns artikel , De
inanciering bnl de Negerlandse oridernemingen sinds 1921”, verschenen in de bundel , Tot de orde
geroepen”."Deventer 196/.

te| en vermtf%en Ult.

mab blz 337



tIn deze sitlatie erentabl teit 6,1% boven de vermogenskosten

gOok nu zou men de redenering kunnen volgen dat men in een mflatOf(
situatie niet met ﬂuam vermo%ens osten en quasi-vermogenswinst moet re
nen, maar rpéet derﬁ Wi ?I Dit zou da mhoudg t opnemen vap e
9en0eme duizen uo|en Inanclerin sverlles en de 175 dul entig R
manuenBﬁswlnst In de"verlies- en wmsije ening. Doefllpten It tzic

en. rentapllitert berekenen van 16,1% concu eh dandtderentabl-
Ftelt %1@—10% g 1% boven deokosten van etv rmogen |l ?ggen

posten (?n aftrek van 4,2% qléam -Vermo enswmst) 84% en mag dan conclu-
eren

IV. Fiscus en waardeveranderingen
ek d

A egnv%euFV.gﬁz.aé@ﬁatr% B
van%?ﬁgasawnagre Ve“%‘&? i e e et s 01 el el
iStorisce aans a?%ngssv%ara'ﬂéi e o Wi 8
Iglﬁﬁle e bere%gemn van de bellastlnr(%druk dient te Word ebaseerd OR
RIS'[OHS eunﬂaa 1|2 mplicee ra?nlveau eg

rjzen, o eens
i e $%u%een%e i vert Fj%%”erg
[ [emen op% dat X g g?fiete

een uitweiding dchterwe ven ectv
En aetrneo | de he astmg(fruk treedq 0 ongeamf] g(?e Inanc eIe structuur van

S
n% aal ﬁ)e wordt er eng ontgg% 8 8nter§ a%ur(]?verpﬂc Png

E 0or eeI als een pp%aar ermge Izen gul en 8g en het'winst-
astmgpercentage i5'50, dan dient onder de passiva te worden opgenomen:

&l{%ﬂtgets)g gsetrlqugverpllchtmg %g ﬁﬂlé‘éﬂﬂ guHen
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In het onderstaande schema is dit tot uitdrukking gebracht.

_ Schema IV
In duizenden guldens

Activa Passiva Winst- en verliesrekening
0% 5% 0% 5% 0% 5%
inflatie  inflatie inflatie  inflatie inflatie  nflatie
Nominale Eigen
activa 1000 1050  vermogen  4.000  4.025  Omzet 30,000 30.000
Produktie- Bankkre- A, fschrnvmgen 700 135
middelen ~ 7.000 7.000 dietal0% — 5 L0 venge kosten  27.900  29.295
Quasl-In- Uasl-re- . Rente 400 420
vestering  — 350  servering  — 175
Latente Winst voor belas-
\t;g#a?ltéﬂg tingen 1.000  1.050
en . — 115 /. Belastingen (50%) 500 542
Le§|nga10%4.000 4,000 . gen (307
Winst na belas-
Totaal 8.000  8.400 8.000  8.400 tingen 500 508

Rentabiliteit met 0% inflatie X 100%—12,5%
Rentabiliteit met 5%inflatie 2200 » 100%—12,1%

tbenoe{
[)a ter neeft yan vreemd vermogen4) Men e Vraa atel en o atené
elastin V\%ver Ichting voor jgn min ewaarde of voo gcontante Waa

in eenslul en%e menin |t

l)(iusshesacr)ﬁ% et nde(rlweréie

?een nader betoog dat ee Zb |at nte eIastlnr]gver;fllcht% 0gehet ka-

den opgenomen. Hierover bestaat

B@ﬁt uit het ggg |es en edoaaroen Vﬁi endg

st|n aar W|nt|r} e [adrrekening IS de nomin
war eno en Dit nee thtvo eel“dat’ byl het verpruik de
een soen |n Lyrzame ro u tIgIEl de n ee euat van

aten t|n verg IC t| rdt ebiteerd. P et voorbeeld van
schema U|ze en aangezien de afse dvm en 1 % er
Jaar edra n eoptlma(e auenng stru(c]tuurte anln ndJeH
even 8 gaan vrﬁ mae midgelen t& worden aan%etro ken {
dan in dat an %rstre ers van eigen vermogen 17,5 duzend gulden |ent
te worden oorgeschoven.

Tot nu toe | [o)g niet aféonderl Hk aaBdacht besteed aan waardestl |n en

van de VOOIT? % waal eSth ren en oK Weer een &U e-
i1 ik s bl s b 1 o
e

tlng wanneer nhet ogenaamge
_4) " Hoefnagels, W. L. G, S., ,De invloed van fiscale afschrnvmgen en investeringsaftrek op financie-
nng rentagllne en kostp rns Lelden 1961 Hoofdstuk I
Preadvies van J. Koolman, b ero en 08 de voordaarsconferentle 1967 van het NIVRA, (Zie: De
Accountant, maandblad van de orde Nederlands Institudt van Registeraccountants, nummer 2.)
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' " m I dit geval blijft de ,lat
RSNV NG RS paols gy o O

. Invest rlngen en afschrl(svmgen

sceh %aar omEnE THO0e] %anr%%%f‘efnlt'k V&%Sorda&epian“g'lna%fsﬁ%'ere'éYe'n%gen

werden aangewend Dit . impliceerde dat Uit dien hoofd ac1 a In de
nominale Sfeer geen w ngmgen onder {n en, Het Is zehe Y;/el moge % dat
Investeringen geringer Zijndan de uit afscnrijving beschikoaar komende mid-

n.
eze middelen kunnen dlverse aanwendinge Ekr gen:
) al ossmg Hvree ermo en en van e|l%en aandelren (Ww eeg
dﬁmge Verhou (p% male fl dnanc eringsstrctuur gehandhaa
onistaat da geg nan leringsnade
db ggmé; n W’fl P a%,eren In"de su sta ntlele sfeer. Inflatje kan de
Wwaarde Vil deze be 0en % OJlgene eze Waardesfi |s in onze
termnl)olo eeen g%ln e waar veran N van geze
gis eleng F%? A tred en m e waarge eraP enn nvan dp(i
uktieml e eigen ondernemmg ontstaat geen Tinancieringsnadee
Vore staande mo den zi n niet zinvol indjen de. pv rI| uiditeit van
g{ iﬁe ujt ettln van overto? dp ﬂet bank-

beep te uur IS, '%e H"
26N [ eelg 0ssIng. etoog over Ue bete emsvnactlva In
de nomlnae sfeer 1S dan van toe assmg

VI. Algemenge en speC| ieke prijswijzi |n

Egt nu toe Is gﬁts |rt0 env%\r/renrohgns fect vapleeten aI ﬁm%ng russtllef Slrngla
aldem neﬂ? van rijsniveay (deflatie). ée g(fere urtwerking van H
0e teI ez ub| nen het [ van art| el te ver gaan
Naast algemene pri SWI]ZI |n nz er reIa |eveo el specifieke. pril v
nderin en eze Situatie’l anneer rJ e van proguktiemidde-
en. een rIoo Vertonen | f van eot |ng an het alge ene
B ! Hglue\?v%n alé Igenlt %eva kan en herwaar ennalen In"opw artse

asl-investering en I ne aarte richtin see
Quasl-esinvestering. He vorenstaané]egbetoog ondﬁergaat ierdoor g%en WijzI-

dl Echter en is zic et ste ds voldoende ervan bewust dat specifigke
n sveran r|n |nvoe unoe enen éi P Y(?( vn eno mfeactwa
tree 6ono C e voor rond}nﬁJ f st

n|nte
Slefﬁ J A ewe |n va gronas er ooptveea a IJ end van
vaneWI emerg p r(}% |vau

wordk e tg%lrﬁ\n oeg 0or specnhe e prijsve
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omvang van de nominale activa (kas plus deblteuren
(P ga ok njet Pargﬁel mgt de) Inflatie, maar
anderingen. Indien een onder-



neming met specifieke prijsbewegingen wordt geconfronteerd, dan dient ge
mvoeg 3ge heb%eP J \r%gno gaeactr% % r?e berekening vang
vermogens osten in aanmerking te worden genomen

VII .Different cos s of apftal for, different profit conce

IZAH auteurs ancrerrng VOOr- €N -Na eien |n de WIHStb € enn(rj
2{}%( Rnemen |erme € |ent ai rekenrng%te worden 9& OU en

fOEI# jaa\éﬁnvraa StU?(rmoigé{; OSten ant o] geotrde % ﬁ:ig
ns n

eveldn aan

TS er een voorstan rva ec van e O[achtov T

%rn ewrnsf)e al ng tenmen nder chroe‘doet It door | a
hwrn en als verlies en het rnancrerrngsvoordeelaswrnst In de resulta-

enre ning op te nemen.

Indien men Het standpunt van Van der Schroeffwlvol nrs ook 0g een
assing van de vermo ens osten vrerst mmers st tvoor rn adlaf-
V% nrrl vrn/a toet 855en evoor everbrur’%te weJL enhgdeqnb gﬁanféer

sverplichting, te kunnen nakomen. /
Schro p atgd 1van nominale ac at wort. aangehougen

vVoor de nsve tin nzr oorbee‘ en spree anvr -
men mrr}{r?eY drnP |ceer9 tvoa r\fe OVErige no mafe acrrva de \)egr -
genl\z osLen aIs og lenen te worden aange ast

en kan, zIC fvra en ofonzeur een gluk IS aan de toeﬁgssrn van
evervan rn sw rde heor re V0o[ 0gen sto n
ees atron re ac ment va theory” Wordt namell
winst of het van 00 ractrn nomrnaIe acti mrmis het vr em
BrmMogen . In ever |6S- enwnstre nrng r\)/ggen%me Jn oed van c
eke bewer eno de]nognnaeatr ef vree éevermo en At
|er oudt in dat voor deze Invioed de vermagenskos
ten rnen te wor naaneas

oas In de inl rdr egr pe erkt, zijn er t )énwrgstbegn Pen Effen-
fieel 15 dat men Y(moge gsten 0 ver%er are hasis opstelt. A een
l( evermo enskosten” worden afﬁ stem 8 éwrnstbe rrg of 0
eerd, Kan een evenwic trge ontwikkeling van de onderneming rondom et
optimum worden bevorder

Vandaar de uitspraak ,different costs of Capital for different profit
concepts”.
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en bedr éfshurfhoudkunde Februari 1
van der, Wrnstbe aIran] en financieringsstructuur”. Maandblad voor accountancy
en bedn]fshurshoudkunde Februarr 19
3? % aéaonlrcatron ofreplacement value theory”. Maandblad voor accountancy en
bedrijfshuis oudkund’e 1960. Blz. 349.
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