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TOELICHTING 06
“DIT DOCUMENT IS IN HERZIENING”
RENTABILITEITSBEREKENING
Indien het bedrijf investeert (maatregelen treft) om de afstand tot de wereldtop te overbruggen moet per investering beoordeeld (berekend) worden of de maatregel in de categorie "rendabel" of "minder rendabel" valt. Indeling van de investering in een van beide categorieën hangt nauw samen met de verplichting in de eerste periode te investeren (rendabele maatregelen : voor 31 dec. 2005) of in de tweede periode (minder rendabele maatregelen: voor 31 dec. 2007) 

In artikel 6 lid 2 van het Convenant Benchmarking wordt de “interne rentevoet” (IRR) aangegeven als berekeningswijze voor de rentabiliteit van een maatregel. Daarmee kan inhoud worden gegeven aan de eis om maatregelen  "zo snel mogelijk" in te voeren.

(AFARA-beginsel = As Fast As Reasonably Achievable). 

Het criterium om een maatregel "rendabel" te noemen is daarbij gelegd op een IRR van 15% na belastingen. Voor "minder rendabele maatregelen" is in het Convenant als criterium aangegeven een IRR gelijk aan het gemiddelde rentetarief van de lineaire obligaties met een looptijd van 10 jaar, zoals gepubliceerd door de Nationale Bank van België.

Aan de keuze van het criterium van 15% liggen enkele aannamen ten grondslag. Niet alle aannamen zullen overeenkomen met die van het bedrijf. Als een bedrijf gegronde redenen heeft om af te wijken van de gebruikte aannamen, dient dat aangetoond te worden waarbij tevens wordt aangegeven op welke wijze er wordt afgeweken.

Steeds moeten alle positieve en negatieve effecten van een maatregel tegenover de bestaande toestand  in de berekening betrokken worden, bij voorbeeld het buiten gebruik stellen van een installatie, vermeden taksen enz.

Onderstaand is aan de hand van een voorbeeld aangegeven hoe de berekening wordt uitgevoerd en welke aannamen resp. welke grootheden in de berekening gebruikt worden.

Begrippen:

NCW
:
Netto contante waarde.
Dit is het verschil tussen opbrengsten en kosten over de levensduur van een project. Omdat de kosten en opbrengsten afhangen van rentestand worden deze posten met behulp van een (interne) rentevoet teruggerekend naar bedragen in het beginjaar van de investering, de contante waarde.

IRR
:
Internal Rate of Return ofwel intern rendement

Het interne rendement van een investering is die rentevoet waarbij de NCW = 0 

De berekening ervan is een iteratief proces. Er wordt een rentevoet aangenomen, daarmee de NCW berekend en gekeken of deze nul is. Zo niet, neem dan een andere rentevoet en bereken de NCW opnieuw. De rentevoet waarbij de NCW = 0 is heet IRR. 

Voor het beoordelen van een investering worden door de bedrijfsleiding vaak eisen gesteld aan de IRR. Daarbij wordt gesteld: de IRR moet tenminste x % zijn. Bedoeld wordt dus: bereken de rentevoet waarbij de NCW =0 is en vergelijk die met de eis van x %.

Hetzelfde gebeurt bij het beoordelen van een investering bij Benchmarken. Gevraagd wordt dus die rentevoet te berekenen waarbij de NCW = 0 . Als deze rentevoet ( 15% is dan wordt de investering "rendabel" genoemd. Als de rentevoet ( obligatie interest maar < 15% is dan heet de investering “minder rendabel"

Voorbeeld  :

Basisgegevens:

Investering 


:
5 miljoen euro

Installatiekosten

:
1 miljoen euro

Netto besparing, per jaar 

gedurende de looptijd 

of de levensduur

:
2 miljoen euro/jaar
Restwaarde


:
0 miljoen euro

Afschrijvingstermijn

:
5 jaar

Vennootschapsbelasting
:
40%

Opmerking: De vennootschapsbelasting in België bedraagt 39%. Op deze vennootschapsbelasting is een crisisbelasting van toepassing van 3% zodat het geheel  1,03 * 39 = 40,17%  bedraagt. 

Ter vereenvoudiging wordt in deze toelichting uitgegaan van 40%.

Wat wordt er verstaan onder de verschillende basisgegevens:

Investering

Hieronder vallen alle kosten die te maken hebben met het verwerven van de installatie en die over meerdere jaren worden afgeschreven. 

Installatiekosten:

Indien de installatiekosten (bijvoorbeeld personeelskosten) niet worden afgeschreven over meerdere jaren maar in een jaar worden opgevoerd, staan deze apart vermeld.

Netto besparing:

Dit zijn de besparingen (energie en andere) minus de exploitatielasten. Bij het bepalen van het criterium van 15% in het Convenant is aangenomen dat met de huidige energieprijzen wordt gerekend en is aangenomen dat de opbrengsten per jaar gelijk blijven (constante kasstroom). In de exploitatiekosten kunnen naast onderhoudskosten etc ook de rentelasten worden opgenomen die een bedrijf aan de bank moet betalen indien niet met eigen kapitaal maar met vreemd kapitaal gefinancierd wordt. Bij het bepalen van het criterium van 15% in het Convenant is aangenomen dat er een "gemiddelde verhouding" bestaat tussen eigen en vreemd vermogen.

Afschrijvingstermijn:

Hier wordt bedoeld de boekhoudkundige termijn waarover de investering wordt afgeschreven. Soms wordt een minimum termijn door de fiscus opgelegd. Er kan op verschillende manieren worden afgeschreven: lineair, exponentieel, etc. Bij het bepalen van het criterium van 15% in het Convenant is aangenomen dat er lineair wordt afgeschreven over een termijn van 5 jaar. 

Geldstromen VOOR belasting:

	jaar
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Investering
	-5
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	netto opbrengsten
	-1
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	Totale kasstroom
	-6
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2


Geldstromen NA belasting:

	
	jaar
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Investering
	
	-5
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	netto opbrengsten
	
	-1
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	belasting over opbrengsten
	
	+0,4
	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8



	Afschrijving in 5 jaar
	
	
	(1)
	(1)
	(1)
	(1)
	(1)
	0
	0
	0
	0
	0

	vermindering belastingen door afschrijving
	
	
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0
	0
	0
	0
	0

	Totale kasstroom
	
	-5,6
	1,6
	1,6
	1,6
	1,6
	1,6
	1,2
	1,2
	1,2
	1,2
	1,2


Bij het bepalen van deze totale kasstroom is nog geen rekening gehouden met de rentevoet (anders gezegd: er is gerekend met een rentevoet van 0%)

Als de rentevoet r = 5% zou zijn, dan kan de totale kasstroom in een toekomstig jaar worden teruggerekend naar de (netto contante waarde) in jaar 0.

In de berekening wordt gebruik gemaakt van de formule:

NCW = (kasstroom in jaar n) / (1+r) n 

Geldstromen NA belasting met berekening van NCW:

	
	jaar
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Investering
	
	-5
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	netto opbrengsten
	
	-1
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	belasting over opbrengsten
	
	
	-0,8


	-0,8
	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8


	-0,8



	Afschrijving in 5 jaar
	
	
	(1)
	(1)
	(1)
	(1)
	(1)
	0
	0
	0
	0
	0

	vermindering belastingen door afschrijving
	
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0
	0
	0
	0
	0

	Totale kasstroom
	
	-5,6
	1,6
	1,6
	1,6
	1,6
	1,6
	1,2
	1,2
	1,2
	1,2
	1,2

	

	bij r = 5%

NCW totaal
	

	
	5,4
	-5,6
	1,52
	1,45
	1,38
	1,32
	1,25
	0,90
	0,85
	0,81
	0,77
	0,74

	

	bij r =  23,3%

NCW totaal
	

	
	0,00
	-5,6
	1,29
	1,05
	0,85
	0,69
	0,56
	0,34
	0,27
	0,22
	0,18
	0,15


Bij een rentevoet van 5% is er dus een positieve opbrengst (teruggerekend naar het jaar van investeren ) van 5,4 miljoen €.

De IRR om de investering te toetsen aan een investeringscriterium (dus waarbij NCW = 0 ) bedraagt 23,5% (na belastingen). Dit ligt boven de 15% dus is deze investering "rendabel".

Op de website staat een "Toelichting 06 - Bijlage". Hier vindt u de berekening in elektronische vorm. Deze bijlage wordt bij voorkeur gebruikt in het energieplan, toegepast met de cijfers geldig voor de berekende maatregelen.

Opmerking / aanvulling:

Voor eenvoudige investeringen wordt vaak de Terug Verdien Tijd  (TVT) gebruikt.  De terugverdientijd wordt berekend door de eenmalige investering (veelal inclusief installatiekosten) te delen door de netto jaarlijkse opbrengsten en wordt dus uitgedrukt in jaren. Als investeringscriterium wordt dan een max aantal jaren gesteld bijvoorbeeld 4 jaar.

Er is een verband te leggen tussen IRR en TVT. Omdat in de berekening van de IRR echter veel meer variabelen worden meegenomen dan in de berekening van de TVT, moeten deze variabelen worden vastgelegd. Zij vormen de randvoorwaarden waaronder de vergelijking kan worden opgesteld.

In onderstaande tabel is de relatie gelegd tussen IRR en TVT waarbij de volgende variabelen zijn ingevoerd:

vennootschapsbelasting

40%

technische levensduur

10 jaar

afschrijvingstermijn 


  5 jaar

afschrijving



  lineair

De relatie tussen TVT en IRR  (r) is, als men afschrijft op basis van annuïteiten:

TVT = [ 1- ( 1 / (1+r)n)]/r        

waarin:

n = levensduur

r = IRR


Dit levert de volgende tabel:

[image: image1]
Volgens deze tabel komt een TVT van 3,6 jaar overeen met een IRR van 15% na belasting. Volgens deze tabel komt een TVT van 5,5 jaar overeen met een IRR van 7,5% na belasting.

(uiteraard alleen onder genoemde aannamen) 

Door de randvoorwaarden waaronder de berekening is uitgevoerd te wijzigen wordt een andere uitkomst verkregen. Als bijvoorbeeld niet wordt afgeschreven over 5 jaar maar over 10 jaar dan wordt de TVT,  bij een IRR van 15% na belastingen, gelijk aan TVT = 3,4 jaar 


































1
	Toelichtingen op het Convenant Benchmarking energie efficiëntie worden opgesteld onder redactie van het Vlaams Verificatiebureau Benchmarking. Zij hebben het doel de lezer op de hoogte te brengen van een actuele visie op de interpretatie van convenantclausules. Daarbij wordt rekening gehouden met uitspraken van de Commissie Benchmarking en met recente verificatiepraktijk. De teksten zullen worden aangepast naar aanleiding van voortschrijdend inzicht en ervaring.
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[image: image2.emf]IRR IRR Levensduur

na voor in 

belasting belasting jaren

in % in % 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30

5,0 8,3 0,9 1,8 2,6 3,3 4,0 4,6 5,1 5,7 6,2 6,6 8,4 9,6 10,4 10,9

5,5 9,2 0,9 1,8 2,5 3,2 3,9 4,5 5,0 5,5 6,0 6,4 8,0 9,0 9,7 10,1

6,0 10,0 0,9 1,7 2,5 3,2 3,8 4,4 4,9 5,3 5,8 6,1 7,6 8,5 9,1 9,4

6,5 10,8 0,9 1,7 2,5 3,1 3,7 4,3 4,7 5,2 5,6 5,9 7,3 8,1 8,5 8,8

7,0 11,7 0,9 1,7 2,4 3,1 3,6 4,2 4,6 5,0 5,4 5,7 6,9 7,6 8,0 8,3

7,5 12,5 0,9 1,7 2,4 3,0 3,6 4,1 4,5 4,9 5,2 5,5 6,6 7,2 7,6 7,8

8,0 13,3 0,9 1,7 2,3 3,0 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 5,4 6,4 6,9 7,2 7,3

8,5 14,2 0,9 1,6 2,3 2,9 3,4 3,9 4,3 4,6 4,9 5,2 6,1 6,6 6,8 6,9

9,0 15,0 0,9 1,6 2,3 2,9 3,4 3,8 4,2 4,5 4,8 5,0 5,8 6,3 6,5 6,6

9,5 15,8 0,9 1,6 2,3 2,8 3,3 3,7 4,1 4,4 4,6 4,9 5,6 6,0 6,2 6,2

10,0 16,7 0,9 1,6 2,2 2,8 3,2 3,6 4,0 4,3 4,5 4,7 5,4 5,7 5,9 5,9

10,5 17,5 0,9 1,6 2,2 2,7 3,2 3,5 3,9 4,1 4,4 4,6 5,2 5,5 5,6 5,7

11,0 18,3 0,8 1,6 2,2 2,7 3,1 3,5 3,8 4,0 4,3 4,4 5,0 5,3 5,4 5,4

11,5 19,2 0,8 1,5 2,1 2,6 3,0 3,4 3,7 3,9 4,1 4,3 4,8 5,1 5,2 5,2

12,0 20,0 0,8 1,5 2,1 2,6 3,0 3,3 3,6 3,8 4,0 4,2 4,7 4,9 4,9 5,0

12,5 20,8 0,8 1,5 2,1 2,5 2,9 3,3 3,5 3,7 3,9 4,1 4,5 4,7 4,8 4,8

13,0 21,7 0,8 1,5 2,1 2,5 2,9 3,2 3,4 3,7 3,8 4,0 4,4 4,5 4,6 4,6

13,5 22,5 0,8 1,5 2,0 2,5 2,8 3,1 3,4 3,6 3,7 3,9 4,2 4,4 4,4 4,4

14,0 23,3 0,8 1,5 2,0 2,4 2,8 3,1 3,3 3,5 3,6 3,8 4,1 4,2 4,3 4,3

14,5 24,2 0,8 1,5 2,0 2,4 2,7 3,0 3,2 3,4 3,5 3,7 4,0 4,1 4,1 4,1

15,0 25,0 0,8 1,4 2,0 2,4 2,7 3,0 3,2 3,3 3,5 3,6 3,9 4,0 4,0 4,0

15,5 25,8 0,8 1,4 1,9 2,3 2,6 2,9 3,1 3,3 3,4 3,5 3,7 3,8 3,9 3,9

16,0 26,7 0,8 1,4 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0 3,2 3,3 3,4 3,6 3,7 3,7 3,7

16,5 27,5 0,8 1,4 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 3,5 3,6 3,6 3,6

17,0 28,3 0,8 1,4 1,9 2,2 2,5 2,7 2,9 3,0 3,2 3,2 3,4 3,5 3,5 3,5

17,5 29,2 0,8 1,4 1,8 2,2 2,5 2,7 2,9 3,0 3,1 3,2 3,4 3,4 3,4 3,4

18,0 30,0 0,8 1,4 1,8 2,2 2,4 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,3 3,3 3,3 3,3

18,5 30,8 0,8 1,3 1,8 2,1 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2

19,0 31,7 0,8 1,3 1,8 2,1 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2

19,5 32,5 0,8 1,3 1,8 2,1 2,3 2,5 2,6 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 3,1

20,0 33,3 0,8 1,3 1,7 2,1 2,3 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0 3,0

