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Universiteit Utreche

Plaats:  Educatorium, zaal Beta

Dit tentamen bestzat uit 6 bladzijden met § opgaven dic optcllen ot 100 punter.

ken volgens de oude NWBB.richtlijnen kunnen
‘opaave 6 laten vervallen en krigen de tiid tot 16.45 uur.

Het eindcijfer van dit tentamen wordi berckend voor 80% door het tentamencijfer en voor 20% door de beoordeling

van de ingeleverde en seprescnteerde werkgroepopdracht

De uitslag van dit tentamen zal bekend worden gemaakt vanaf maandag 13 mei. 9.30 ur op het prikbord van et
Economisch Instituut, Kromme Nicuwegracht 22, alsmede op het prikbord van het secretariaat van NWe1
‘Openingstijd Economisch Instituut van 9.00 - 12.30 unr.

Inzage van het gemaakie wark is mogelijk na afspraak met de docent, telefonisch op 030 2537076 of per clektronische

post op J Renaud@econ uu.nl

De puntenverdeling stant achicr icdere vaag aangegeven. Ht tentamen dient minimaal 30 punten (¢ 7ijn en het

eindcijfer inclusief werkgrocpopgave moet minimaal S punten bedragen om te slagen voor dit vak

Ga bij de beantwoording van de vragen uit van de gegevens in de 0pgave:

Maak allecn aanvuliende verondersicllingen of vocg gegevens toc, wanieer je vin iening bent dat dic onmisbaar zijn
voor de beantwoording van de vraag. Geef deze aanvullingen expliciet aan!

Tenzij uitdrukkelijk anders aangegeven, moet bij alle berckeningen worden uitgegaan van ¢n gerckend op basis van

“samengestelde rente!!!
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Wat is het belangrijkste verschil tssen cen Naamloze Vennootschap (NV) en cen Besloten Vennootschap (BV)?

Een NV moet zijn opgericht bij notaricle akie, terwijl bij ecn BV kan worden volstaan met aanmelding van de BV bij
de Kamer van Koophandel,

Een NV kent allcen aandelen aan foonder. terwijl cen BV allcen aandelen op naam kent

Een NV heeft als hoogste bestuursorgaan de Raad van Commissarissen, terwil de BV als hoogste bestuursorgaan de
Algemene Vergadering van Aandcelhouders (ava) heefl.

Bij cen BY bestaat cen wettelijke blokkeringsregeling bij de overdracht van sandelen, terwijl bij de NV de mogelijhieid
bestaat om aandelen aan toonder vrij te verhandelen.

Een NV heeh altijd meer aandelen uitstaan dan cen BY.

GEEF HET JUISTE ALTERNATIEF._TOELICHTING IS NIET NODI

Waarom hebben weinig commerciéle ondernemingen dc rechisvorm van cen vereniging?
Omdat de leden van cen vereniging dic cen onderneming voert hoofdelijk aansprakelijk zijn voor de schulden van
hun vereniging.

Omdat cen vereniging die cen onderneming voert, geen winst mag maken

Omdat cen vcreniging dic cen onderneming voert geen winst mag witkeren aan de leden van de vereniging.
Omdat het cen vereniging dic cen onderneing voert, bi) wet nict is tocgestaan aan het economisch verkeer decl te
nemen.

GEEF HET JUISTE ALTERNATIEF. TOELICHTING I

Welk verschil bestaat er tussen cen onderneming georganisecrd als venmoatschap onder firma (vof) en een
‘onderneming georganiscerd als commanditaire vennootschap (<x)!

Bij een vof zijn de vennoten hoofdelijk aansprakelii
aansprakelijkheid dragen.

Een vof kan maximaal twee werknemers in dienst icbben, terwijl cen cv geen bovengrens kent voor het a
werkneniers

Bij cen vof 7ijn de vennoten hoofdelijk aansprakeli, terwil bi cen cv allcen de heherende vennoten hoofdelijk
aansprakelijk kunien worden gesteld. terwil voor de stie vennotcn slechits beperkte aansprakclijkieid geldt

‘Over de winst van cen vof wordt bij de vennoten inkomstenbelasting geheven, terwijl over de winst van cen ov bij de
stille vennoten vennootschapsbelasting wordt geheven

tenwil bi cen cv alleen de stilfe vennoten hoofdelijke:

tal

GEEF HET JUL

. ALTERNATIEE. TOELICHTING IS

NODIGH!

Wat houdt het beginsel van dubbel boekhouden in?

Het beginscl van dubbel bockhouden houdt i, dat ieder financice! feil o cen even grofe mutatic op de balans
aanliding gecfi. als op de Winst- en Verlicsrekening.

Het beginsel van dubbel bockhouden houdt in, dat bij ieder financicel feit zowel mutaties op de debetzijde van de
balans als mutaties op de creditzijde plaas hebben.

Het bginscl van dubbel bockhouden houdt in, dat ieder financice! feit in twee afzonderlijke bockhoudingen van de
‘onderneming wordi verwerki. te weten de fiscale bockhouding cn dc commerciele bockhouding.

Het beginscl van dubbel bockhouden houd in, dat bij ieder financicel fet de totale debetmutaties gelijk zijn aan de
totale creditmuatics.

HTING IS NIET NODIG!!!
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V. Een bedrif betaalt per bank op 2 jamuari 2002 cen verzekeringspremic van € 20,000 vooraf voor cen verzckerings-
overeenkomst dic geldig is voor het lopende jaar 2002. De transactie wordt op dezelfde datum 2 januari 2002 in de
bockhouding verwerkt. Welk van onderstaande beweringen ontrent deze boekhoudige verwerking is juist?

4 Hetbedrijf bockt cen bedrag van € 20.000 als verzekeringskosten op de Winsi- en verlicstekening en bocki op de
balanspost Bank € 20,000 af.

b Het bedrijf bockt € 20000 af op de balanspost Bank en voor het overige nicts.

. Het bedrif boek een bedrag van € 20,000 als verzekeringskasten op de Winst- cn Verliesrkening en bockt
€20.000 op de balans onder de Immatericle activa als verzekeringsrecht.

& Het bedsijf bocki cen bedrag van € 20,000 af op de balanspost Sank en bockt € 20,000 op de balans onder de
Immatericle activa als verzekeringsrecht.

‘GEEF HET JUISTE ALTERNATIEF. TOELICHTING IS NIET NODIGH!!

VI Welk van onderstaande beweringen over cen lease-overeenkomst is juisl

4 Bij cen leasc-overcenkomst hebben zowel de lessor als de lessee het fiscale recht af e schrijven op het geleasde gocd,
maar mag alleen de lessce de leascbetaling fiscaal aftrekken.

b, Bij cen leasc-overccnkomst heel alfeen de lessce het fiscale recht op het gelcasde goed afte schrijven, terwijl de lease-
inkomsten voor de lessor fiscaal miet worden belast

¢ Bij cen leasc-overcenkomst heeft alfeen de lessor het fiscale recht op het gelcasde goed af e schrijven, terwil de lessee
de leasebetalingen fiscaal kan afirekken

& Bij cen leasc-overeenkomst hecfl alleen e lessee het fiscale recht op het gelcasde goed af e schrijven cn kan
tegelijkertid ook de leascbetalingen fiscaal aftrekken

GEEF HET JUISTE ALTERNATIEE. TOELICHTING IS NIET NODIG!!!

VL Wat is de kern van agemeysraagstukken, i.hb. bij grote investeringsprojecten?

a2 Agencyvraagstukken houden in. dat er spanningen rjzn tussen de stafafdelingen belast met de opstelling van
financiele prognoses van cen project en de dirceti, wanneer de prognoses achicraf niet zijn uitgekomen.

b Agencyvraagstukken houden in, dat de beloning van medewerkers die betrokken Zijn bi investeringsprojecten niet
verhouding staan tot de door hen geleverde prestatics of productivitcit

¢ Agencyvragstukken houden in, dat nict alle medewerkers van cen onderneming medezcggenschap hebben bij
investeringsprojecten en als fvolg het project dwarsbomen.

4 Agencyvraagstukken houden in dat de individucle doistellingen van managers cn betrokkencn bij projecten nict
samenvallen met de gemeenschappelijke doclstellingen dic et het project worden nagestreefd

GEEF HET JUISTE ALTERNATIEF. TOELICHTING IS NIET NODIG

Opgave 2. {12 pinl

Een fitnesscentrum is voornemens haar activiteiten (¢ innoveren met ecn nicuw wodel hometrainer. Het apparaat kost
€200.000 en om de aanschaf te financieren neemt het fitnesscentrum cen anmuiteitenlening op met een 1ooptijd van $
Jaar. De rente op jaarbasis bedraagt 5% cn er wordt aan het cind van clk jaar betaald.

Gevraugd

Neem onderstaand schema over en vul de cellen in. Geef tevens an hoe de berekening v

de getallen s gebeurd,
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Om de verkeerscongestic in de binnenstad aan te pakken heeflde gemeente Zutphen in het besiemmingsplan cen
voorstel opgenomen om een parkcergarage aan de rand van de stad te laten bouwen. Het projectvoorstel luid als volgt
In cerstc instantie word: op 1=0 cen gelijkvioerse parkeergarage gebouwd met cen Capaciieil van 200 aulo’s

Een jaar na ingebruikname wordi geevalucerd cn bij een succesvol cerste jaar wordt besloten ecn fveede laag (1
verdicping) erop te bousen op tijdstip t = 1 om de capacitet uit tc breiden (ot 400 auto’s.

Bij cen negatieve evaluatic blji het bij één parkeerlaag. Een jaar na ingebruikname van de tweede parkeerlaag word:
opnicu gedvalucerd e bij cen positicve evaluatie word( beslofen tot de bouw van cen derde laag op 1 = 2 om de
parkeercapacitci op fe vocren ol 600 auto’s. De discontovoet voor dit project is vasigesteld op 10%

‘Alle ontvangsten vallen aan et einde van het jaar en alle kosten worden aan het begin van het jaar beaald, en
belastingen spelen goen ol Bij cen negatieve evaluatie zijn wel de bouwuitgaven aan het begin van dat jaar gemaakt
voor de betreffende parkeerlaag, maar er 7ijn geen ontvangsten gedurende dat jaar voor die parkeerlaag.

De prognoses van de verwachic inkomsten en de uitgaven van de parkcergarage luiden als volgt.

Totale kosten Cumulatieve Cumalatieve kans

| | opbrengsten cinde jaar | verwachic opbrengst |
I parkeerlaag. €10 miljoen | € 15 miljoen 40%
1 en 2 parkeerling. €25 miljoen | €28 miljoen 60%
1+ 3% 3% parkeerlang__| € 32 miljoen €30 miljoen 0%

Gevraagd:

Stel cen beslisboom op, warin de dric heslismomenten 7ijn weergegeven e de verwachic foestanden et
bijbehorende uitgaven en ontvangsien

Bercken de optimale beslissing over het aantal te bouwn lagen van de parkeergarage op basis van de netto contante
waarde.

Opgave 4. 16 ptn.s 9 pta.]

1

Op de effectenbeurs in een land gelden de veronderstellingen van d “portefeuilletheorie . Op deze beurs worden
slechts twee aandelen verhandeld: "NV Innovatic en ‘Progressie NV In onderstaande graficken zijn weergegeven
het verwachtc rendement Er, . respectievelijk de standaarddeviatie van het rendement o(r,) voor uitcenlopende
portcfeuilles samengesteld uit "NV Innovatie” en ‘Progressic NV X, staat voor de belegde fractic in "NV Innovatie en
X, voor de belegde fracte in “Progressic NV in de portefeuille met X, + X,

Een belegger siclt zijn portcfcuille P zodanig samen dat hij het isico a(r,) minimaliseert. (e minimunrisicopor-
tefeuille), De fracties die hij hicrvoor in clk van beide aandelen moet beleggen zijn in onderstaande grafick af t¢ lezen.

Hinl o)

0
o
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=

Gevraagd:
Bereken het verwachte rendement Efr,] van dezc minimumeisicoportefeuille

Bercken de standaardafiijking o(r,) van deze minimum-risicoportefeuitie, waarbij de optimale X, in de grafick kan
‘worden afgelezen
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Een groot farmaceutisch concern hecl in 2002 € 100 miljocn uitgegeven aan het ontwikelen van een nicuw medicija
tegen de 7iekte ABC. Het concern heeft octrooi verkegen op ht medicijn cn de financieel dirccteur wil het octrool
activeren op de ondernemingsbalans als immatericel actief en gedurcnde de levensduur van 20 jaar volledig lineair
afschrijven op het octrooi. Het concern betaalt 35% over de jaarljkse belastbare winst en maakt kasstromen it
‘geoctrooicerde gencesmiddelen tegen 10% contant. Helaas komt de accoutant melden dat geactiveerde octrooien in §
jaar tijd moeten worden afgeschreven, 7odat de financieel directeur zich genoodzaaki et de afschrijvingstermijn van
et octrooi terug te brengen fot 5 jaar en de contantc-waardcberckening opicus it tc voeren.

Gevraogd:

Op welk boekhoudkundi beginsel Kan dit concern cen berocp doen om et activeren van het octrooi op haar balans

te rechtvaardigen?
En onder welke omstandigheden verdicnt het de voorkeur de gemaakic kosten voor Onderzock en Ontwikkeling
€ 100,000 in één keer in 2002 op de Winst-en Verliestckening af e bocken?

Met hoeveel verandert de metto contante waarde van het nicuwe medicijn door de afschrijvingstcrmijn van het octrool

terug te brengen van 20 jaar naar 5 jaar?
NP Ak ovrigsomstandigheden,zoss de serwachie opbeengsenen overips osten, bljeen el

Opgave6. (10 ptn|

Ecn startcnde ondernemer opent zijn zaak met € 20,000 Eigen Vermogen n cen aanvullende banklening van
€ 10.000 tegen cen rente van 8% op jaarbasis. De fiscus heeft bepaald dat de onderneming belastingplichtig is voor de
vennootschapsbelasting met cen taricf van 35% over de belastbare winst, Rentelasten ijn wel fiscaal aftrekbaar.

De startende ondernemer - die zich toclegt op het verzorgen van de milicubockhouding cn milicuvergunningaanvraag
voor middelgrote bedrijven - heeft op het moment van oprichting twee langlopende opdrachien binnengehaald met
ombepaalde looptijd. De kasstromen van deze twe opdrachiei bedragen € 1200 in het cerste jaar en zullen jaarljks
Worden verhoogd met de lopende inflatic van 2% op jaarbasis.

Gevraag

Bercken de aangepaste contante waarde van de startende onderneming op basis van de de twee binnengehaalde
opdrachien, rekening houdende met de vermogensstructuur van de onderneming

Opgave 7. {11 pin]

v volledig

De marktportefeuillc M heefl in deze opgave cen standaardafiijking o) = 20% Een willckeurige,
gediversificeerde, portcfeuille P dic alleen markirisico kent heclt ecn covariantie wet de marktportefeuille van 0.08.
De marktportcfeuillc bicdt cen isicopremie van 5% boven de risicorije vergoeding ry

Gevraagd:

Bercken de o(ry) van portefeuille P en bereken hoeveel volgens het CAPM et verwachic rendement |
portcfeuille P ligt hoven het verwachie rendement van de markiportefeuilic

Opgaves 19 ptn

Een internationaal opercrend concern heefl drie divisies, e weten A, B en C. Divisic A n
‘markiwaarde van het concern i, divisie B 30%, en divisic C 20%, Het aandeel van het Eigen V
“Totaal Vermogen van het gehale concern is 60%. Om het isico van de divisies e taxeren /ockt de concerndirccteur
naar bedrifven, dic actief ijn in devclfde bedrijfstakken, als ijn dric divisics. Hij vind dric ondernemingen met de
volgende s volgens het CAPM dic representatief 7ijn voor hat risica van de dric concerndivisics.

[ T Geshaep

[ figcn Vermogen | o EV/Totnal Vermogen

AT (voor divisic A). 08 T [ |

[BI1] (voor divisieB) | 16 I 0x —

[Clljcoordvisecy | 12— [3 —
Gevraagd:

Bercken de van et Eigen Vermogen van ht gehele concern, pegeven dat it Vieemd Vermogen rivicovri i
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