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SAMENVATTING
 Van een ondernemingsmodel zijn 2 versies ontwikkeld.
 De eerste versie is een 1-produktmodel bestaande uit een financieel
 gedeelte en een produktiegedeelte met een bijbehorend marktgedeelte.
 Hieruit afgeleid is de tweede versie zijnde een 2-produktmodel met één
 financieel gedeelte en 2 produktiegedeelten met voor ieder een
 bijbehorend marktgedeelte.
 Beide modellen worden gestuurd door de dividendsturing en de
 investeringen, waaruit de produktiemiddelen vertraagd volgen.
 De relatie tussen de produktiemiddelen en de produktie wordt weer
 gegeven door een niet-lineaire differentiaalvergelijking. In het
 produktiegedeelte zijn bovendien enige niet-lineaire produktiviteits
 relaties ingebouwd: kosten per eenheid produkt nemen af bij een
 toenemende schaalgrootte van de produktie. In het marktgedeelte is de
 marktomvang gemodelleerd met behulp van een Pearl-kromme. De prijs
 dynamica is weergegeven met behulp van de theorie van de "experience
 curve". De prijs is verder afhankelijk van het marktaandeel van de
 onderneming.
 De modellen zijn, voor verschillende starttoestanden en marktsituaties
 geoptimaliseerd, waarbij als doelfunctie is gebruikt: De som van de
 verdisconteerde dividenden, plus de verdisconteerde ontvangsten uit
 liquidatie aan het eind van de bedrijfstijd.
 In de dynamisch optimale strategieën (in het 2-produktmodel: "totaal
 investeringstrategieën") zijn 3 fasen gevonden: De aanloopperiode, de
 "optimaal" dynamische periode en het eindeffect.
 Er zijn 2 aanloopstrategieën gevonden. De dynamisch optimale strategie
 tijdens de optimaal dynamische periode kan worden benaderd met de
 "momentaan" optimale strategie.
 Voor het 2-produktmodel is, buiten de "totaal"-investeringstrategie,
 ook een dynamisch optimale "verdeel"-strategie gevonden, welke goed
 kan worden benaderd m.b.v. een momentaan optimale "verdeel"-strategie.
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INLEIDING
 Een van de vaste onderzoekprojecten binnen de vakgroep Systeem en
 Regeltechniek is het onderzoek aan de dynamisch optimale sturing van
 een ondernemingsmodel.
 Aan dit onderzoek zijn tot nog toe 4 afstudeeropdrachten gewijd onder
 supervisie van Prof. van der Crinten en waarbij sinds ruim twee jaar
 de begeleiding in handen is van Ir. Mark Blok.
 Als basis van het in dit verslag beschreven onderzoek staat een
 ondernemingsmodel dat direct is afgeleid uit het ondernemingsmodel
 zoals dit ontwikkeld is door Van der Putten [PUT88].
 In het model Van der Putten zijn 2 toestandgrootheden verwerkt:
 Het eigen vermogen (Ev) en de produktie (Qb). Verder zijn er 2
 sturingen voor dit model: De dividend-uitkering (Dv) en de produktie
 middelen (M). Aan deze sturingen zijn grenswaarden gesteld waarbuiten
 zij zich niet mogen begeven.
 Het model Van der Putten is veranderd en uitgebreid. In het nieuwe
 model zijn de middelen niet meer als sturing aanwezig maar als
 toestandgrootheid; de middelen volgen vertraagd uit de investeringen
 (I) welk laatste als nieuwe sturing is geïntroduceerd, derhalve meer
 conform de werkelijkheid.
 Verder kunnen ook de startwaarden van de toestandgrootheden worden
 geoptimaliseerd.
 Voor het bepalen van de optimale stuurstrategie is er gebruik gemaakt
 van een optimaliseringsroutine welke, in tegenstelling tot een eerder
 gebruikte routine, in staat is toestandbeperkingen te verwerken.
 In het nieuwe model is er eerst sprake van 1 produkt; bij het bepalen
 van de optimale sturing hoeft er geen rekening te worden gehouden met
 een alternatleve aanwending van de middelen in andere projecten.
 Vanuit dit 1-produktmodel is er vervolgens ook nog een 2-produktmodel
 - 1 -
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ontwikkeld met daarin 5 toestandgrootheden (Ml, M2, Qbl, Qb2 en Ev),
 waarvan de startwaarden kunnen worden geoptimaliseerd en 3
 tijdafhankelijke sturingen (Il, 12 en Dv). In dit model is sprake van
 2 produkten die ieder afgezet worden op hun eigen, onafhankelijke,
 markt. Bij iedere aanwending van middelen in de ene produktlijn, staat
 er nu een alternatieve aanwending in de andere produktlijn tegenover.
 Het vinden van een dynamisch optimale sturing wordt daardoor
 aanmerkelijk gecompliceerder.
 Het in dit verslag verwerkte onderzoek kan in twee delen, cases,
 worden opgesplitst:
 - Onderzoek aan de optimale stuurstrategie bij verschillende
 startwaarden van het eigenvermogen bij een 1-produktmodel
 (zonder alternatief) en een 2-produktmodel (met alternatief).
 In de resultaten van het 2-produktmodel spelen de belangen
 conflicten tussen beide produktlijnen een belangrijke rol en
 geven een nieuwe dimensie aan het optimaliseren van een onder
 nemingsmodel.
 - Onderzoek aan de optimale stuurstrategie van een
 2-produktmodel waarbij, in rijpheid verschillende, produkten
 als alternatief worden aangeboden. De resultaten van het
 dynamisch optimaliseren worden, in beide cases, uitgebreid
 vergeleken met momentaan optimale resultaten.
 In het verslag worden eerst beide modellen besproken en wordt ingegaan
 op enige bedrijfseconomische termen. Dit gebeurt in hoofdstuk 1,
 waarin ook de theorie van het dynamisch optimaliseren en momentaan
 optimaliseren kort wordt toegelicht.
 In de hoofdstukken 2 en 3 worden beide cases behandeld, en in het
 laatste hoofdstuk worden suggesties voor verder onderzoek gedaan en
 wordt er een algemene conclusie getrokken. In deze algemene conclusie
 wordt er, ook met het oog op toekomstig onderzoek, een grote nadruk
 gelegd op de overeenkomsten tussen de dynamisch optimale en momentaan
 optimale resultaten.
 - 2 -
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Hoofdstuk 1 MODELBESCHRIJVING
 §1.1. Inleiding.
 In dit hoofdstuk zullen als eerste een aantal bedrijfseconomische
 begrippen worden toegelicht die later in het verslag worden gebruikt.
 Vervolgens zal het 1-produktmodel in drie delen worden toegelicht:
 - Het financiële gedeelte.
 - Het produktie gedeelte.
 -Het marktgedeelte.
 Het 2-produktmodel zal volgens dezelfde driedeling worden toegelicht,
 en als laatste zal in dit hoofdstuk een paragraaf gewijd worden aan de
 theorie van Optimaal Sturen.
 §1.2. Een Bedrijfseconomische Achtergrond
 §1.2.1. Het financieel Jaarverslag.
 In het financieel jaarverslag van een onderneming staan over het
 algemeen de gegevens over de financiële besturing van een onderneming.
 De balans en de resultatenrekening zijn twee belangrijke onderdelen
 van een jaarverslag en deze zullen dan ook summier in deze
 subparagraaf worden behandeld. Voor een uitgebreide beschouwing wordt
 verwezen naar [PUT88].
 De Balans.
 Het overzicht van alle schulden en bezittingen van een onderneming op
 een bepaalde datum wordt voorgesteld door de balans.
 De balans kan in twee delen worden opgedeeld: De linker -debet- kant
 en de rechter -credit- kant.
 Aan de linkerkant staan de bezittingen: De vaste activa
 (produktmiddelen) en de vlottende activa (voorraden, debiteuren
 vooruitbetaalde middelen en liquide middelen).
 Aan de rechterkant staan de schulden: De vaste passiva en de vlottende
 passiva (korte termijn verplichtingen).
 - 3 -
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Als we het eigenvermogen zien als een schuld van de onderneming aan de
 eigenaren, dan kunnen we de passiva nog opdelen in eigen- en vreemd
 vermogen. Een voorbeeld-balans voor een modelonderneming is gegeven in
 [fig.l.l].
 I BALANS I ACfiVA PASSIVA
 (kapitaalstructuur) (vermogensstructuur)
 Middelen M Eigen Vermogen EV
 Banktegoed + BT Vreemd Vermogen + vv
 Totaal activa: M+BT Totaal passiva: EV+VV
 I Balansidentiteit: M+BT = EV+VV I Figuur 1.1: Een voorbeeLd-baLans.
 De Resultatenrekening.
 Een goedlopende onderneming zal over het algemeen winst maken.
 Met behulp van een resultatenrekening kan een belanghebbende (b.v. een
 aandeelhouder) afleiden hoe deze winst tot stand is gekomen. In
 [fig.1.2] is een voorbeeld-resultatenrekening afgebeeld.
 - 4 -
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WINST- en VERLIESREKENING
 Omzet (Sales S) s 100%
 Af: grondstofkosten GKtot 60%
 Toegevoegde Waarde TWtot 40%
 Af: loonkosten LKtot 20%
 Exploitatie-resultaat ER 20%
 Af: afschrijvingen AK 7%
 Bedrijfsresultaat BR 13%
 Af: Rentelasten (minus rente-baten) RL 3.5%
 Winst voor Belasting WvB 9.5%
 Af: Belasting B 3.8%
 Netto Winst NW 5.7%
 Figuur 1.2: Een voorbeeLd-resuLtatenrekening.
 §1.2.2. Enige bedrijfseconomische begrippen.
 Gegeven de balans en de resultatenrekening van een bedrijf, kunnen
 verschillende kentallen worden berekend waarmee de financiële positie
 van een bedrijf kan worden beoordeeld. Met behulp van deze kentallen
 kan de onderneming worden vergeleken met andere ondernemingen binnen
 dezelfde bedrijfstak, waarmee de positie van het eigen bedrijf ten
 opzichte van de concurrenten kan worden vastgesteld.
 Binnen dit verslag zal vooral gebruik worden gemaakt van kentallen
 voor de solvabiliteit en de rentabiliteit hoewel er ook nog kentallen
 zijn voor de liquiditeit en de activiteit, en enige groeikentallen.
 - 5 -
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De Solvabiliteit.
 De solvabiliteit is het meest belangrijke kental omdat deze binnen het
 model een beperking in de toestandruimte betekent.
 De solvabiliteit van een bedrijf geeft weer in welke mate de
 onderneming haar schuld kan betalen indien er liquidatie optreedt.
 Naarmate de solvabiliteit onbetrouwbaarder is, zal het moeilijker zijn
 om extra vreemd vermogen aan te trekken; binnen het model is het zelfs
 onmogelijk om onder een bepaalde waarde van de solvabiliteit nog
 vreemd vermogen aan te trekken.
 De meest gebruikte formule voor de solvabiliteit is de volgende:
 solvabiliteit = _VV __ +_.;;;;E..;..V_ • 100% vv
 for.1.1
 De in het model gebruikte ondergrens voor de solvabiliteit bedraagt
 150%, waardoor de hoeveelheid produktiemiddelen nooit meer dan drie
 maal het eigen vermogen kan zijn.
 De Rentabiliteit.
 Er zijn verschillende kentallen die iets zeggen over de
 winstgevendheid van het vermogen binnen een onderneming; rentabiliteit
 op eigen vermogen of bijvoorbeeld rentabiliteit op totaal vermogen.
 Bij beslissingen over het investeren in verschillende projecten,
 ondernemingen of produktieprocessen zijn de verschillende
 rentabiliteiten vaak een keuzecriterium.
 De rentabiliteit op het totaal vermogen geeft de verhouding weer
 tussen het bedrijfsresultaat en het totaal vermogen:
 RTV = -~B~R __ • 100% EV + VV
 for.1.2
 De rentabiliteit van het eigenvermogen wordt weergegeven door de
 verhouding van de netto winst en het eigenvermogen:
 REV = _NW __
 EV • 100% for.1.3
 - 6 -

Page 14
						

Quotes en Marges.
 De relatieve verhoudingen van de verschillende kostenposten kunnen
 worden weergegeven door ze te delen door de omzet:
 N W __ Netto winst 100% etto instmarge Omzet
 Bruto Winstmarge = Bedrijfsresultaat. 100% Omzet
 NW = -100%
 s
 = ~100% s
 Winst voor belasting-marge
 =Winst voor belasting. 100% = WVB 100% Omzet S
 Afschrijvingsquote
 = Afschrijvingskosten. 100% = ~100% Omzet S
 __ Grondstofkosten 100% Grondstofquote Omzet
 Loonquote = Loonkosten. 100%
 Omzet
 Rentelasten 100% = Rentequote Omzet
 Belastingquote = Belasting•100% Omzet
 = ~100% s
 = _1!_.100% s
 = ~100% s
 = _!!_.100% s
 for.1.4
 for.1.5
 for.1.6
 for.1.7
 for.1.8
 for.1.9
 for.1.10
 for.l.ll
 De som van bovenstaande kostenquota plus de netto winst moet gelijk
 zijn aan 100%.
 De Hefboomwerking.
 Tussen de rentabiliteit van het totaal vermogen en de rentabiliteit
 van het eigen vermogen kan een verband worden afgeleid waarbij de
 zogenaamde hefboomwerking (HBW) een rol speelt:
 HBW = (RIV - Rvv) • VV EV
 - 7 -
 for .1.12
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Nu deze hefboomwerking is gedefinieerd kan een verband worden afgeleid
 tussen de rentabiliteit van het eigenvermogen-voor-belasting, en de
 rentabiliteit van het totaal vermogen:
 REV = (1 - bp) • (RTV + HBW) • 100% for.1.13
 Zolang het rentepercentage van het vreemdvermogen lager is dan de RTV,
 zal veel vreemd vermogen een grote verbetering veroorzaken van de REV.
 Indien het rentepercentage van het vreemd vermogen echter hoger wordt,
 zal de verbetering minder hoog zijn of zelfs omslaan in een
 verslechtering. In dat geval zou het vreemd vermogen volledig moeten
 worden afgelost; de hefboomwerking wordt dan opgeheven.
 §1.3. Het 1-produktmodel.
 §1.3.1 Het financiële gedeelte.
 In het financiële gedeelte van het 1-produktmodel komen 2 tijdaf
 hankelijke sturingen -dividend (u2) en investeringen (u1)- voor en 2
 toestandgrootheden -eigen vermogen en produktiemiddelen- waarvan de
 startwaarden kunnen worden meegeoptimaliseerd.
 Bij een startende onderneming, met een bepaalde hoeveelheid
 starteigenvermogen en startmiddelen, kan met behulp van de I
 investeringen de hoeveelheid produktiemiddelen worden gestuurd; een
 verhoging van de investeringen zal in eerste instantie een verhoogde
 hoeveelheid produktiemiddelen betekenen. Deze verhoging van middelen
 zal echter ook een verhoogd totaal aan technische afschrijvingen met
 zich meebrengen, wat een negatieve invloed heeft op de groei van de
 produktiemiddel en.
 Dit wordt weergegeven met behulp van de volgende differentiaal
 vergelijking:
 - B -
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d M(t)
 dt = -M(t)•ap' + I(t) M(O) = M
 0 , for.1.14
 waarin ap' het technisch afschrijvingspercentage voorsteld.
 De produktiemiddelen kunnen mogelijk niet geheel worden gefinancierd
 uit het eigen vermogen; er zal vreemd vermogen moeten worden
 aangetrokken waarover dan rente zal moeten worden betaald. Opgemerkt
 moet worden dat het gunstig is om zoveel mogelijk met vreemd vermogen
 te werken; vreemd vermogen is in het model namelijk goedkoper dan
 eigenvermogen (zie subparagraaf 1.6.1). Het aantrekken van vreemd
 vermogen kan niet onbegrenst; in het model is een minimale
 solvabiliteit gesteld van 150%, waaronder de onderneming geen vreemd
 vermogen meer kan aantrekken. De hoeveelheid produktiemiddelen is
 hierdoor, voor ieder tijdstip, begrensd op driemaal het eigenvermogen.
 Een alternatief voor investeren is het op de bank plaatsen van het
 eigenvermogen; gegeven een rentepercentage voor vreemd vermogen R vv
 dat groter is dan de bankrente Rbt is er in het model of vreemd
 vermogen of banktegoed.
 De rentelasten worden dan ook gegeven door de volgende formule:
 for.1.15
 De produktiemiddelen zorgen in het produktiegedeelte van het model
 voor een bepaalde hoeveelheid bedrijfsresultaat die terugvloeit in het
 financiële gedeelte. Dit bedrijfsresultaat wordt vervolgens met de
 rentelasten verrekend, waarna er van deze winst voor belasting nog de
 belasting moet worden afgetrokken.
 NW(t) = Br(t) - RL(t) - B, met B = (bp•WVB) for.1.15a
 Van de zo ontstane netto winst moet minstens 30% als dividend aan de
 aandeelhouders worden uitgekeerd. De rest kan eveneens als dividend
 uitgekeerd worden, of als ingehouden winst worden teruggepompt in de
 onderneming ter versterking van de solvabiliteitspositie. Deze
 verdeling wordt geregeld door de dividendsturing u2:
 - 9 -
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IW(t) = NW(t)•(1-u2) for.1.16
 Tengevolge van de ingehouden winst zal het eigen vermogen toenemen in
 de tijd volgens de volgende formule:
 d EV(t)
 dt = IW(t) EV(O) = EV
 0 for.1.17
 In [fig.1.3] staat het financiële gedeelte van het model in een
 blokschema afgebeeld.
 1 lsol~150%l
 u1 ap' ! !
 lmiddelen.1l
 u2!
 dividend in ehouden winst
 R vv !
 winst vreemd vermogen
 11 rentelasten 1r bei~~~in ----- _______________________ ::~=~==~~------------------~-------
 produktie produktie Br.
 figuur 1.3: bLokschema van het financiëLe gedeeLte.
 §1.3.2 Het Produktlegedeelte.
 Het produktiegedeelte van het 1-produktmodel is, op een detail na,
 gelijk aan het produktiegedeelte van het model van Van der Putten. Aan
 - 10 -
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een produktie-afhankelijke parameter is een ondergrens gesteld om
 redenen die zometeen duidelijk zullen worden.
 Voor een uitgebreide beschrijving van het produktiegedeelte wordt
 verwezen naar het afstudeerverslag van Van der Putten [PUTBB].
 Deze subparagraaf zal worden afgesloten met de beargumentering van de
 keuze van de parameter-ondergrens.
 Een korte beschrijving.
 De produktie van het modelbedrijf is de enige toestandgrootheid binnen
 het produktiegedeelte. Uit de onderstaande produktrelatie [for.1.1B]
 blijkt dat de produktie proportioneel is met de hoeveelheid
 produktiemiddelen, maar dat er eveneens een vertraging optreedt:
 Tm• d Qb(t) + Qb(t) = Km(t)•M(t) dt
 Qb(O) = Qb0 for.1. 18
 Bovenstaande differentiaalvergelijking geeft een eerste orde relatie
 weer met een tijdconstante Tm. Een verhoging van de produktiemiddelen
 geeft een directe verhoging van de afschrijvingskosten volgens een
 vast percentage van de produktiemiddelen (welk percentage gelijk is
 aan het technologisch afschrijvingspercentage), en meestal een
 verhoging van de rentelasten. Een hogere opbrengst ten gevolge van een
 hogere produktie volgt echter vertraagd.
 De zogenaamde bezettingsgraad geeft aan hoe efficiënt er gebruik wordt
 gemaakt van de aanwezige produktiemiddelen.
 Er geldt:
 Bezettingsgraad = __ Q~b~(~t~)~Km(t)•M(t)
 for.1.19
 De grootheid Km geeft de proportionaliteitsfactor weer, welke
 afhankelijk is van de hoeveelheid produktie. Ten gevolge van een
 vergroting van de produktie treden effecten van Economies of Scale op:
 (1-T} ) Km(t) = Km(O)•( Qb(t) ) m for.l.20
 Qb(O)
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waarin Km(O) en Qb(O) de waarde van beide grootheden op het tijdstip
 t 0 voorstelen, en ~m de kapitaalproduktiviteitcoëfficiënt.
 Dezelfde effecten treden ook op in de loonkosten en de grondstofkosten
 (per eenheid produkt):
 ~ -1 Qb(t)
 gk gk(t) = gk(O)•( Qb(O) ) for.1.21
 en
 ~ -1 lk(O)•( Qb(t)
 gk lk(t) = ) for.1.22
 Qb(O)
 waarin lk(O) en lk(O) de waarden van lk en gk zijn op het
 starttijdstip, en waarin ~gk en ~lk de
 grondstofproductiviteitscoëffeciënt respectievelijk de
 arbeidsproductiviteitscoëfficiënt voorstellen. De waarden van de
 coëfficiënten zijn gebaseerd op de zogenaamde 10-6-2 regel uit de
 chemische industrie (voor 10% meer produktie heeft men 9.9% meer
 grondstoffen, 6% meer kapitaal en 2% meer arbeid nodig); ~ heeft de m waarde 0.06, ~gk heeft de waarde 0.99 en ~lk heeft de waarde 0.2.
 De produkten die worden verkocht, tegen een prijs die wordt gevormd in
 het marktdeel van het model, realiseren zo een omzet die met de
 exploitatiekosten moet worden verrekend volgens:
 BR(t) = Qb(t)•(P(t) - gk(t) - lk(t)) - M(t)•ap
 Het blokschema van het produktiegedeelte van het model staat
 weergegeven in [fig. 1.4].
 - 12 -
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produktie-middelen Bedrijfsresultaat financiën
 ----- ------------------------------------------M produktie
 tt TJm KM(O) ! !
 T BR
 11 Produktie 11 IIAfschrijvingenll llsedri j fsresultaatl
 ap jt Qb
 Pr
 Qb gk 11 11 grondstofkosten
 fgk(O) f T}gk
 11 loonkosten 11 lk
 flk(O) f 17lk
 Qb produktie Prijs
 ------ ------------------------------------------markt
 Produktie Prijs
 figuur 1.4: Het blokschema van het produktiegedeette.
 De Proportionaliteitsfactor; een ondergrens.
 Uit de formules [1.18] en [1.20] kan worden afgeleid dat als de
 produktie op een tijdstip eenmaal gelijk is aan 0, de produktie niet
 meer van de grond kan komen, ongeacht de investeringen die men doet.
 Dit model-artefact heeft bij vorige onderzoeken nooit een essentiële
 rol gespeeld omdat de produktiepaden steeds ver boven de nul-grens
 lagen. Verderop in het verslag zal echter het onderzoek aan de
 2-produktmodellen worden besproken, waar als alternatief een produkt
 lijn wordt aangeboden met als startproduktie 0. Het zal daarom
 duidelijk zijn dat er aan de parameter Km(t) een ondergrens moet
 worden gesteld; echter, welke waarde?
 - 13 -
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De ondergrens kan worden beargumenteerd aan de hand van praktijk
 ervaringen uit de petrochemische industrie.
 Er is gebleken dat de toename van de proportionaliteitsfactor ieder
 jaar procentueel iets hoger is dan het inflatie-percentage. Uitgaande
 van een inflatie-percentage van 5%, wordt de groei in de proportiona
 liteitsfactor op 5.25% gesteld. De maximale produktie, zoals die door
 het ondernemingsmodel wordt bereikt, ligt met de
 standaard-parameterset (waarover later meer) rond de 0.12 ton/jr. Het
 tijdstip van maximale produktie ligt meestal rond het 35e jaar.
 Uitgaande van een jaarlijkse groei van 5.25% en een tijdsbestek van 35
 jaar, kan de proportionaliteitsfactor op tijdstip t:O worden bepaald:
 Km ( 0 ) = __ Km_(.._3_5"'-:) ==-=--- = Km ( 35)
 (1.0525)35 6 for.1.24
 Deze waarde zal in het vervolg als ondergrens worden gebruikt. Gegeven
 Qb(35), Km(35) en de ondergrens voor Km(t) kan we met behulp van [for.
 1.19] de produktie Qb(t) worden berekend, waarbeneden de ondergrens
 voor de Km in werking moet treden:
 Qb(t) . = 0.002236 ton/jr. m1n for.1.25
 Dit wil niet zeggen dat de produktie niet meer onder de 0.002236
 tonljr zal komen, maar bij ledere lagere produktie zal de bijbehorende
 Km gelijk zijn aan de Km die hoort bij een produktie van
 0. 002236 ton/ j r
 §1.3.3. Het Marktgedeelte.
 Het marktgedeelte van het model verzorgt de prijsvorming van het
 produkt; gegeven een bepaalde eigen produktie en een totale markt
 produktie, bepaalt dit deel de prijs van het produkt.
 Voor het marktgedeelte geldt dat deze, zonder verandering, volledig is
 overgenomen uit Van der Putten; voor een volledige beschrijving van
 dit deel wordt verwezen naar zijn afstudeerverslag [PUT88].
 - 14 -
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Een korte beschrijving.
 In het marktgedeelte wordt uitgegaan van een prijsvorming die voor een
 deel autonoom is en die voor een deel bepaald wordt door het markt
 aandeel van de modelonderneming.
 De totale marktproduktie wordt bepaald door een S-vormige levenscyclus
 die benaderd wordt door de zogenaamde Pearlkromme:
 Qtot(t) = Qpe f 1 26 or .. 1 + ( Qpe 1)·e-(t/Tgp)
 Qtot(O)
 waarin Qpe de limietwaarde van de totale marktproduktie Qtot
 voorsteld, Tgp de tijdconstante van de pearlkromme en Qtot(O) de
 totale marktproduktie op tijdstip 0. Voor het plaatsen van de
 pearl-kromme op de tijdas (welke is vastgelegd door de keuze van t=O)
 wordt ook wel gebruik gemaakt van de "halftijd" welke het buigpunt
 weergeeft van de pearl-kromme ten opzichte van het tijdstip t=O.
 Uit de vorige vergelijking voor de totale marktproduktie kan
 vervolgens de totale geaccumuleerde marktproduktie worden afgeleid:
 IQtot(t) = - Qpe•Tgp•ln(1 - Qtot(t) ) Qpe
 for.1.27
 Met behulp van deze formule kan een formule voor de autonome prijs
 worden afgeleid die alleen afhankelijk is van de totale
 marktproduktie:
 -~ Pauto(t) = Pauto(O)•( IQtot(t) ) p
 IQtot(O) for.1.28
 waarin Pauto(O) de autonome prijs op tijdstip 0 voorsteld, en ~ de p
 marktervaringscoëfficiënt (= 0.07).
 De prijs van de produkten is, zoals gezegd, niet alleen opgebouwd uit
 een autonome prijs, maar is ook afhankelijk van het marktaandeel:
 Ma ( t) = _.;Q::.;;.b..lio-( t..;...)~ Qtot(t)
 - 15 -
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De uiteindelijke prijs van het produkt wordt weergegeven door:
 -J.L P(t) = Pauto(O)·( IQtot(t) ) p•(1 - Ma(t) ).
 IQtot(O) cbe
 waarin cbe de verhouding weergeeft van de marktomvang tot Qpe.
 De prijs wordt doorgegeven aan het produktdeel van de het
 ondernemingsmodel waarmee dan de omzet kan worden bepaald.
 for.1.30
 Een blokschema van het marktgedeelte is weergegeven in [fig.l.S].
 Produktie Qb PRODUKTIE
 MARKT
 Qb 11 Marktaandeel 11
 Ma
 Qtot
 Prijs P
 cbe J.Lm P
 P(0)1 1 1 I Prijsvorming
 f IQtot(O)
 ! IQtot
 Totale afzet il op markt !!~==========================~
 Geaccumuleerde Totale afzet
 figuur 1.5: Een bLokschema van het marktgedeette.
 §1.4 Het 2-Produktmodel.
 §1.4.1 Het 2-produktmodel.
 Het 2-produktmodel is direct afgeleid uit het 1-produktmodel; het
 produktiegedeelte en het marktgedeelte is, voor iedere produktlijn
 apart. volledig identiek aan de overeenkomende gedeelten uit het
 1-produktmodel.
 Het financiële gedeelte is iets anders; investeringen en middelen zijn
 voor beide produktlijnen gescheiden, maar in de vermogensstructuur
 - 16 -
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worden beide lijnen als~ geheel gezien [fig.1.7].
 De beide produktiemiddelen-niveau's zijn gekoppeld volgens het
 solvabiliteitscriterium; uit for.1.1 kan worden afgeleid dat:
 M1(t) + M2(t)
 EV(t) ~ 3
 u3 l Dv.
 w==~===========,l~==~~l dividend 11 eigen vermogen 11 in ehouden winst
 1 lsol~150%1
 vreemd verm.
 ul ap ! l
 figuur 1.7: Een bLokschema van het financiële gedeeLte.
 for .1.31
 Aan het andere eind van het financiële gedeelte worden de
 bedrijfsresultaten van beide lijnen opgeteld en vormen~
 bedrijfsresultaat. Van dit bedrijfsresultaat worden de totale
 rentelasten afgetrokken, waarna over deze winst-voor-belasting
 vervolgens nog belasting moet worden betaald. De overgebleven netto
 winst wordt voor een deel uitgekeerd als dividend en, indien gewenst,
 voor een deel ingehouden ter versterking van de solvabiliteitspositie.
 - 17 -
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Dit 2-produktmodel wordt dus gestuurd door 3 tijdafhankelijke
 sturingen;
 investeringen in produktielijn 1 (ul),
 investeringen in produktielijn 2 (u2),
 -dividenduitkering (u3).
 Heeft 5 toestandgrootheden;
 -middelen voor produktielijn 1,
 - middelen voor produktielijn 2,
 -produktie voor produktielijn 1,
 - produktie voor produktielijn 2,
 - eigen vermogen,
 waarvan, facultatief, de startwaarden kunnen worden
 meegeoptimaliseerd.
 §1.4.2 Het financiële gedeelte.
 Voor de bepaling van de vermogensstructuur van de onderneming worden
 beide hoeveelheden produktiemiddelen opgeteld; het kan dus niet
 voorkomen dat voor de ene produktlijn vreemd vermogen wordt
 aangetrokken, terwijl voor de andere produktlijn een banktegoed wordt
 opgebouwd. De financiële afschrijvingen worden echter aan iedere
 produktlijn apart doorberekend.
 Aan de andere kant van het financiële blokschema is te zien dat de
 hoeveelheid rentelasten/banktegoed met de totale hoeveelheid
 bedrijfsresultaat worden verrekend; de koppeling treedt dus op bij het
 bedrijfsresultaat. Dit heeft tot gevolg dat b.v. alleen de bijdrage in
 het bedrijfsresultaat of de omzet van iedere produktlijn kunnen worden
 vergeleken, maar niet zondermeer de bruto-winstbijdrage van iedere
 produktlijn.
 - 18 -
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§1.4.3 Het produktiegedeelte en het marktgedeelte.
 De produktie- en markt-gedeelten zijn ieder apart gelijk aan de
 overeenkomende gedeelten in het 1-produktmodel. Verder is nog zeer
 belangrijk te weten dat beide marktgedeelten volledig onafhankelijk
 zijn. Dit betekent dat de produktlijnen in het 2-produktmodel alleen
 binnen het bedrijf "concurrenten" zijn en niet op de markt.
 Alhoewel de modellen van de produktie en markt voor beide
 produktielijnen gelijk zijn, hoeven de waarden van de parameters in de
 modellen niet gelijk te zijn. Het kan voorkomen dat bij de ene
 produktlijn de loonkosten een veel grotere factor van de
 exploitatiekosten vormen dan bij de andere produktlijn. Ook in het
 marktgedeelte kan het zijn dat de ene markt door een veel rijpere
 pearlkromme (b.v: bij dezelfde limietwaarde en vorm een hogere
 Qtot(O)) wordt voorgesteld dan de andere markt.
 Niet alleen de parameters kunnen zorgen voor verschillen in beide
 produktiepaden. Zelfs indien de produktlijnen en markten identiek zijn
 kunnen er grote verschillen optreden indien de starttoestandgrootheden
 van beide produktles op verschillende waarden gefixeerd zijn;
 starttoestandgrootheden kunnen immers facultatief worden
 meegeoptimaliseerd of gefixeerd op een bepaalde waarde.
 §l.S. Referentiewaarden.
 In de volgende hoofdstukken zal blijken dat tijdens het onderzoek niet
 alleen is gevarieerd in de halftijden van de pearlkrommen, maar ook in
 de startwaarden van de toestandgrootheden.
 De formules, waarin het verband wordt aangegeven tussen de
 verschillende parameters en de produktie, zoals er zijn de gronstof
 kosten, de loonkosten, de kapitaalproduktiviteitscoëfficiënt en
 tenslotte de prijs (welke eveneens afhankelijk is van de totale
 marktproduktie), moeten voor een bepaalde waarde van de produktie (en
 totale marktproduktie) op elkaar worden afgestemd. De startwaarde van
 de produktie ( en totale marktproduktie) kan hier niet voor worden
 - 19 -
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gebruikt, daar deze waarde verschillend kan zijn voor de verschillende
 situaties. Om nu toch een vast punt te hebben, is gekozen voor een
 bepaalde set van referentiewaarden waarop de verschillende formules
 voor produktie-afhankelijke parameters (en totale marktproduktie) zijn
 afgestemd.
 Als referentie-situatie is gekozen voor een onderneming met een
 produkt, waarvan de halftijd gelijk is aan ongeveer 16 jaar en waarvan
 het marktaandeel gelijk is aan 5%.
 Gegeven een eindwaarde van de pearlkromme die gelijk is aan 1 tonljr
 en een Tgp van 6 jaar, kunnen de bijbehorende referentiewaarden aan
 deze eindwaarde worden genormeerd. De referentiewaarden die zo zijn
 gevonden staan hieronder weergegeven:
 Qtot(ref)
 IQ(ref)
 Qb(ref)
 = = =
 0.0625
 0.06454
 0.003125
 tonijaar
 tonijaar
 tonijaar
 De bijbehorende referentiewaarden voor de prijs en kosten zijn:
 P(ref) = 100 $/ton
 gk(ref) = 60 $/ton
 lk(ref) = 20 $/ton
 Km(ref) = 0.016 toni$• jaar
 De waarden van de andere parameters die gebruikt zijn in het model,
 staan gezamenlijk afgebeeld in Appendix A.
 §1.6. Optimaal Sturen.
 De twee ondernemingsmodellen worden beide in de tijd gestuurd door de
 investeringen en de dividenduitkering. Voor het bepalen van deze
 sturing kan gebruik worden gemaakt van de zogenaamde Momentaan
 Optimale Sturing (M.O.S.) of van de Dynamisch Optimale Sturing
 (D.O.S.).
 - 20 -
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Beide strategieën hebben tot doel een bepaalde doelfunctie te
 optimaliseren.
 De eerste stuur-strategie houdt niet volledig rekening met de dynamiek
 van het model en de begrenzingen, en geeft een geïdealiseerde, over
 het algemeen niet haalbare, situatie weer (zie §1.6.2).
 De dynamisch optimale stuurstrategie houdt wel rekening met
 beperkingen, en weegt ook de lange termijn effecten van de
 verschillende beslissingen tegen elkaar af; een beslissing heeft niet
 alleen een directe respons maar vaak ook een vertraagde respons.
 In deze paragraaf zal eerst de doelfunctie van de stuurstrategie voor
 ons model worden voorgesteld, gevolgd door een beschrijving van de
 momentaan optimale stuurstrategie en de dynamisch optimale
 stuurstrategie.
 §1.6.1 De Doelfunctie.
 Ieder model dat dynamisch of momentaan moet worden geoptimaliseerd
 heeft een te optimaliseren doelfunctie.
 Gegeven het ondernemingsmodel is het natuurlijk belangrijk te weten
 van wiens oogpunt uit het te optimaliseren model wordt bekeken; de
 doelfunctie van bijvoorbeeld de werknemers zal zelden overeenkomen met
 de doelfunctie van de aandeelhouders.
 In dit onderzoek worden de modellen en hun optimale sturingen bekeken
 vanuit het oogpunt van de aandeelhouders.
 De functionaal bestaat uit de som van de verdisconteerde uitgekeerde
 dividenden, en ontvangsten uit liquidatie aan het eind van het
 bedrijfsproces (eveneens verdisconteerd naar de begintijd).
 Een bepaalde hoeveelheid vermogen dat DY ter beschikking komt voor een
 alternatieve aanwending is meer waard dan dezelfde hoeveelheid
 vermogen op een later tijdstip. Dit volgt uit de gedachtegang dat
 gedurende het tijdsbestek tussen beide tijdstippen het vermogen
 alternatief tegen een bepaalde rente zou kunnen worden uitgezet of
 voor b.v. consumptie worden aangewend. Door de stijgende prijzen kan
 voor hetzelfde geld nu meer worden verkregen dan later.
 Ter compensatie van de alternatieve aanwending eist de aandeelhouder
 - 21 -
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I I
 een zeker minimaal rendement ip op het door hem ingebrachte eigen
 vermogen. Dit wordt in de doelfunctie tot uitdrukking gebracht door
 het verdisconteren of contant maken van het toekomstig geld.
 De doelfunctie is als volgt gedefinieerd:
 t
 f b [ DV(t')·e-ip•(t'-tO) ] dt' + to
 for.1.32
 waarin t 0 de begintijd en tb de eindtijd voorsteld.
 De aandeelhouder eist bijvoorbeeld een minimaal rendement ip van 12%
 Aan deze eis is voldaan indien de bovenstaande functienaai groter is
 dan het eigen vermogen dat er door de aandeelhouder oorspronkelijk is
 ingestopt.
 Nu blijkt de opmerking dat eigenvermogen duurder is dan vreemd
 vermogen inderdaad waar te zijn: ip ___;;;..&;..__ > R ,met ip = 0.12, bp = 0.4 1 - bp vv
 en Rvv = 0.1. De definitie van de functienaai is gemakshalve nog aan
 het criterium aangepast door van bovenstaande functienaai Fd het
 starteigenvermogen af te trekken; indien aan de eis van de
 aandeelhouders niet is voldaan wordt dit aangegeven door een negatieve
 functienaai F . a
 Er geldt:
 for.1.33
 Deze functienaai kan zeer goed worden gebruikt bij het vergelijken van
 projecten van gelijke tijdsduur welke op hetzelfde tijdstip starten;
 een hogere functienaai betekent een hogere voorkeur voor het
 betreffende project.
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§1.6.2 De momentaan optimale sturing.
 Bij de inleiding van deze paragraaf is al aangeduid dat er bij de
 momentaan optimale sturing niet volledig rekening is gehouden met de
 toestandsbeperkingen en dynamiek van het model.
 De stuurstrategie die op deze wijze wordt bepaald zal de hoeveelheid
 eigenvermogen, produktiemiddelen en produktie bepalen waarbij de
 momentane bijdrage tot de functionaal maximaal is. De totale
 functienaai die op deze wijze wordt behaald zal dus altijd hoger zijn
 dan de functienaai behaald met een dynamisch optimale sturing. De
 dynamisch optimale sturing zal uiteraard de momentaan optimale
 situatie proberen te volgen, maar ten gevolge van de afhankelijkheid
 in de tijd van de verschillende toestandgrootheden (de dynamiek),
 begin en eindtijd-effecten en de beperkingen in de toestandsruimte,
 zullen er altijd afwijkingen optreden waardoor de functienaai lager
 is.
 Uit [for.1.33] kan de momentane bijdrage van de functienaai worden
 bepaald:
 for.1.34
 Er geldt dat de ingehouden winst plus het uitgekeerde dividend gelijk
 is aan de netto winst, waarbij de verdeling wordt gestuurd door de
 dividendsturing. In het algemeen is de momentane bijdrage aan de
 functienaai maximaal als de nettowinst maximaal is.
 De maximale nettowinst is bereikt als de marginale kosten gelijk zijn
 aan de marginale opbrengsten van het produkt.
 Uitgaande van het 1-produktmodel geldt voor de omzet:
 S ( t) = Qb ( t) • Pa u to ( t) • [ 1 - _.......;..Qb_"(_t.._) - J cbe•Qtot(t)
 for.1.35
 De marginale opbrengsten 8 S(t)
 8 Qb(t) worden dan weergegeven door:
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a S(t)
 a Qb(t) = Pauto(t)•[ 1 - --2-·Q..;...b_",(_t)._____]
 cbe•Qtot(t) for.1.36
 Nu de marginale opbrengst bepaald is moeten vervolgens de marginale
 kosten worden bepaald, waarbij rekening moet worden gehouden met het
 feit dat in het model eigen vermogen meer kost ( ip/(1-bp) = 0.12/(1-0.4) ) dan vreemd vermogen (r = 0.1); er zal dus bij
 vv investeringen met maximaal vreemd vermogen (= 2•EV) worden gewerkt.
 Van de produktrelatie [for. 1.18]:
 M(t) = Qb(t) + Km(t)
 Tm
 Km(t)
 d Qb(t)
 dt
 wordt alleen het instantane deel genomen.
 Uit
 ( 1-T} ) Km(t) = Km(O)•[ Qb(t) ] m met Qb(t) > 0.002236 ton/jr
 Km(t) = Km . mln
 volgt:
 Qb(O)
 a Km(t)
 a Qb(t)
 1-T} = Km(t)•[ m ]
 a Km(t)
 a Qb(t) = 0
 Qb(t)
 met Qb(t) ~ 0.002236 ton/jr
 met Qb(t) ) 0.002236 ton/jr
 met Qb(t) ~ 0.002236 ton/jr
 for.1.37
 for.1.38a
 for.1.38b
 for.1.39a
 for.1.39b
 [for. 1.37] geeft, samen met [for. 1.39], de volgende vergelijking
 voor de instantane afgeleide van de produktiemiddelen naar de
 produktie:
 a M(t) =
 T}m met Qb(t) > 0.002236 ton/jr for.1.40a
 a Qb(t) Km(t)
 a M(t) 1 = met Qb(t) ~ 0.002236 ton/jr for.l.40b a Qb(t) Km . m1n
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Gegeven deze afgeleide kunnen de marginale kosten worden bepaald:
 8 K(t) • gk(t) • lk(t) T}m = T}gk + 11lk +
 8 Qb(t) Qb(t) Qb(t) Km(t)
 [ap + 2 +....!..... ip ] for.1.41a --. r
 3 vv 3 1-bp
 met Qb(t) > 0.002236 ton/jr
 8 K(t) gk(t) • lk(t) + 1 = T}gk . + 11lk
 8 Qb(t) Qb(t) Qb(t) Km. mln
 [ap + 2 1 ip ] for.1.41b --. r +-
 3 vv 3 1-bp
 met Qb(t) ~ 0. 002236 ton/ j r
 Indien nu deze uitdrukking voor de marginale kosten gelijk wordt
 gesteld aan de uitdrukking voor de marginale opbrengsten [for.1.35],
 dan wordt er een relatie verkregen waarin op elk tijdstip de
 variabelen kunnen worden geschreven als functie van de produktie. Op
 iteratieve wijze kan de produktie worden bepaald waarvoor de marginale
 kosten gelijk zijn aan de marginale opbrengsten (het iteratieve proces
 wordt uitgebreid behandeld in [SCH89]).
 Is het momentaan optimale produktiepad bekend, dan kunnen met behulp
 van [for.1.37] de produktiemiddelen worden bepaald. Hierbij wordt de
 eerste orde vertraging wel meegenomen; de produktiemiddelen liggen dus
 hoger dan volgens de instantane produktrelatie (afgeleid uit
 [for.1.37]) verwacht mag worden.
 Het eigen vermogen kan, gegeven de produktiemiddelen, eenvoudig worden
 bepaald:
 EV(t) 1 • M(t) for.1.42 3
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Het bepalen van de momentaan optimale sturing van het 2-produktmodel
 is, uitgaande van de momentaan optimale sturing van het I-produkt
 model, zeer eenvoudig; de momentaan optimale produktiepaden kunnen
 voor iedere produktlijn namenlijk apart en onafhankelijk worden
 berekend op dezelfde wijze als voor het 1-produktmodel. Gegeven deze
 produktiepaden kunnen weer, onafhankelijk, de produktiemiddelen-paden
 worden bepaald waarmee weer de eigenvermogen-paden kunnen worden
 berekend. Het enige wat dan nog moet gebeuren is het sommeren van de
 beide eigenvermogen-paden.
 §1.6.3. De dynamisch optimale sturing.
 Vorige onderzoeken die binnen de vakgroep aan het dynamisch optimale
 sturing van een ondernemingsmodel werden gewijd, maakten gebruik van
 binnen de vakgroep ontwikkelde software. Door de uitbreiding van het
 1-produktmodel tot een 2-produktmodel werd het probleem zo complex dat
 met deze software slechts zeer moeizaam convergentie kon worden
 bereikt. Een verdere beperking van deze software was dat er niet kon
 worden gewerkt met toestandbeperkingen.
 Daarom is er overgestapt naar een buiten de vakgroep ontwikkeld
 software-paket die geschikt is voor het oplossen van zeer specifieke
 optimaliseringsproblemen.
 De routine bepaalt zelf wanneer de oplossing is geconvergeerd en kan
 dus gebruikt worden zonder diepgaande voorkennis van de werking van
 het algorithme; er zal dan ook niet dieper op dit algorithme worden
 ingegaan. Daar deze routine kan werken met toestandsbeperkingen is het
 mogelijk om starttoestanden als sturingen mee te geven en, nog
 belangrijker, is het mogelijk om de investeringen te gebruiken als
 sturing, en de produktiemiddelen vertraagd hieruit te laten volgen;
 een belangrijke bijdrage tot de realiteitswaarde van het model!
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Hoofdstuk 2 HET ONDERZOEK: CASE 1.
 In dit hoofdstuk zal het eerste deel van het onderzoek worden
 behandeld: Case 1.
 Centraal in deze case staat een 1-produktmodel dat op dynamisch
 optimale wijze wordt gestuurd en waarbij de start-toestand is
 "meegeoptimaliseerd". Uitgaande van deze basis worden er verschillende
 situaties gecreëerd waarbij de bij deze situaties optimale sturingen
 onderling, en met de basissturing, worden vergeleken.
 Zo wordt er bij het 1-produktmodel gekeken naar de invloed van een
 kleiner, niet optimaal, starteigenvermogen. Vervolgens wordt de
 onderneming de mogelijkheid geboden om eveneens in een tweede,
 alternatieve, produktlijn te investeren, waarbij ook hier weer wordt
 gekeken naar de invloed van een kleiner starteigenvermogen.
 §2.1 De Basis-situatie; een keuze.
 De eerste case is bedoeld om de invloed van het starteigenvermogen op
 de dynamisch optimale sturing te onderzoeken in de volgende situaties:
 -Een 1-produktmodel zonder alternatieve investerings-mogelijkheden.
 - Een zelfde 1-produktmodel waarbij de mogelijkheid bestaat om
 eveneens in een "jongere" produktlijn te investeren.
 - Een zelfde 1-produktlijn waarbij de mogelijkheid bestaat om
 eveneens in een "rijpere" produktlijn te investeren.
 Dit betekent dat er keuzes moeten worden gemaakt betreffende de
 parameters die gebruikt worden om de verschillende situaties te
 creëren.
 De dynamiek van de 1- en 2-produktmodellen liggen, wat betreft het
 financiële- en produktie-gedeelte, vast (zie Appendix A); de
 parameters van van het 2-produktmodel zijn gelijk aan de
 overeenkomstige parameters van het 1-produktmodel.
 De keuzes die gemaakt moeten worden betreffen de vorm van de
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verschillende pearl-krommen, hun plaats t.o.v. het begin van de
 bedrijfstijd en de lengte van de bedrijfstijd.
 Een pearlkromme wordt, zoals in het vorig hoofdstuk is beschreven,
 bepaald door verschillende parameters; de limietwaarde Qpe, de
 tijdconstante Tgp en de Qtot(O). Voor alle onderzochte situaties werd
 er alleen maar gevarieerd in de Qtot(O); de ligging van depearlkromme
 ten opzichte van het startpunt van de onderneming. Naarmate Qtot(O)
 lager is hebben we te maken met een jonger produkt.
 In dit verslag wordt de ligging van een pearlkromme weergegeven door
 middel van de halftijd T112 :
 T112 = Tgp•ln[ _....;:Q:IO.,.pe;;....__ - 1 ]
 Qtot(O) for.2.1
 De T112 geeft weer waar het buigpunt van depearlkromme ligt ten
 opzichte van het startpunt van de onderneming.
 Een keuze, die tegelijk met de keuze van T112 moet worden gemaakt, is
 die van de bedrijfstijd. Er is geen eenduidige oplossing voor dit
 keuze-probleem; men kiest een startpunt op de pearlkromme en past de
 bedrijfstijd zodanig aan dat de eindtijdeffecten geen overheersende
 rol gaan spelen in de resultaten. Voor de basis is gekozen voor een
 T112 bij 15 jaar en een bedrijfstijd van 40 jaar, onderverdeeld in 40
 tijdstappen. Door deze keuze valt het meest interessante stuk van de
 pearlkromme, namenlijk het stuk waar deze het steilst is, vroeg in het
 optimaliserings-venster. Aan [fig. 2.1a t/m c] is te zien dat, bij een
 bedrijfstijd van 40 jaar, het produktiepad tot aan het maximum
 nagenoeg niet wordt beïnvloedt door eindtijdeffecten.
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0.15 ••• Produktie •••
 0.15 ••• Produittie ••• 0.15 • •• Produittie •••
 0.1 0.1 0.1
 o.os o.os o.os
 0 0 0 10 20 30 40 0 so
 figuur 2.1: dynamisch optimaLe produktiepaden bij {T1/ 2=15 jaar)
 Tb= 40 jaar (a), Tb= 44 jaar {b) en Tb= 48 jaar {c).
 Een andere reden waarom de basis nogal naar links ligt is dat op deze
 wijze, bij een alternatieve produktlijn met een jong produkt (ligt dus
 meer naar rechts), ook naar het meest interessante deel kan worden
 gekeken, zonder dat de eindtijdeffecten een overheersende rol gaan
 spelen. (zie [fig. 2.2a t/m c]).
 so
 0.15 .----.•-•_• :.:Produltti=;::=· e'-•-••...-----, 0_15 ...----•-•_• ~Prl~odl~'~kri~·e_••-•--.., 0.15 .----•-•_• ~PI':..:c>""rh='kri=" e:....•_•_• ----,
 0.1 0.1 0.1
 o.os o.os o.os
 figuur 2.2: Dynamisch optimaLe produktiepaden bij {T1/ 2=25 jaar)
 Tb= 40 jaar (a),Tb = 44 jaar (b) en Tb= 48 jaar (c).
 §2.2 De Basis-situatie.
 Als basis is gekozen voor een 1-produktmodel met T1/ 2 = 15 jaar (zie
 §2.1) waarvan de dynamisch optimale sturing wordt bepaald en waarbij
 de starttoestand wordt meegeoptimaliseerd.
 In [fig. 2.3] staan deze optimale sturingen -investeringen en
 dividend- afgebeeld.
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0.3 en
 0.8
 0.6
 0.1 0.4
 0 0.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 2.3: investeringen en dividendsturing
 In onderstaande [fig. 2.4] staan de dynamisch optimale paden van de
 toestandgrootheden uitgezet (doorgetrokken streep), samen met de
 momentaan optimale paden (onderbroken lijn).
 0.1S cl mom. 2 middelen cl mom. mid. - 0.8
 -~----------
 -·· . l.S 0.6
 0.1 ' .
 ' . 0.4
 o.os . o.s 0.2
 10 20 30 0
 40 0 10 0
 20 30 40 0 10 20
 figuur 2.4: Produktie, MiddeLen, Eigenvermogen.
 §2.2.1. Een opmerking.
 Het dynamisch optimale pad zal blijkbaar proberen het momentaan
 optimale pad zo goed mogelijk te volgen. Er zijn echter twee punten
 die niet mogen worden vergeten:
 40
 30
 -Ten eerste is er bij de bepaling van het momentaan optimaal
 produktiepad uitgegaan van een vereenvoudigd model, en is gesteld dat
 er gedurende de gehele bedrijfstijd met maximaal vreemd vermogen zal
 M worden gewerkt: --- = 3. EV
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Er kan dus, indien nodig, worden gedesinvesteerd en zo het dure eigen
 vermogen in de tijd laten afnemen. In het basis-model kunnen deze
 situaties zich niet voordoen; produktiemiddelen en produktie kunnen
 alleen afnemen indien de afschrijvingen groter zijn dan de
 investeringen. Het eigen vermogen kan alleen afnemen indien er verlies
 wordt gedraaid (meestal toch een teken dat er niet optimaal wordt
 gewerkt)
 -Ten tweede is er bij het afleiden van de momentaan optimale stuur
 regels uitgegaan van de momentane bijdrage van de functienaai Fd
 ([for. 1.32]), terwijl de functienaai van de dynamisch optimale
 sturing gelijk is aan Fd- Ev(O). Op het eerste oog lijkt dit geen
 verschil uit te maken; Ev(O) is immers een constante waardoor de
 momentane bijdrage gelijk is aan 0.
 Indien men echter dynamisch gaat optimaliseren, waarbij de start
 toestand wordt rneegeoptirnaliseerd, dan heeft men niet meer te rnaken
 met een constante; Ev(O) is een essentieel onderdeel van de doel
 functie die in wezen niet verwaarloost mag worden.
 Deze twee punten mogen, bij een analyse van de dynamisch optimale
 sturing m.b.v. de momentaan optimale sturing, niet worden vergeten.
 Dit neemt niet weg dat de momentaan optimale sturing zeer goed als
 referentie kan worden gebruikt.
 §2.2.2. Verloop van sturingen en toestandengrootheden.
 Het Begin-effect.
 Een van de eerste dingen die er opvallen bij de resultaten is dat het
 dynamisch optimale startmarktaandeel meer dan 30% hoger ligt dan het
 momentaan optimale startmarktaandeel ([fig. 2.5]). Iets minder
 duidelijk is ditzelfde fenomeen ook in de produktie te herkennen
 ([fig.2.4]).
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30 malbaaDdeel & mom. markt. -
 2S
 s~--~--~----~--~ 0 10 30
 figuur 2.5: Marktaandeel.
 Voor een deel kan de verklaring hiervoor worden gezocht in de
 traagheid van de produktrelatie, in mindere mate is de definitie van
 de doelfunctie verantwoordelijk; deze laatste zal zijn invloed meer
 laten gelden in het eigenvermogen dan in de produktie.
 Er zal eerst worden ingegaan op het eerst deel.
 De produktie volgt vertraagd uit de middelen. Dit betekent dat als de
 produktie niet ondersteund wordt door de produktiemiddelen (zoals hier
 het geval is), dit een vertraagd effect op de produktie zal hebben.
 Gedurende de tijd dat de middelen ontoereikend zijn voor de produktie
 kan er geproduceerd worden met lagere afschrijvingskosten en rente
 lasten dan normaal (produktie ondersteund door voldoende middelen).
 Verder zijn de afschrijvingskosten en rentelasten voor de start
 produktie al betaald; de startproduktie is wat betreft afschrijvings
 kosten en rentelasten gratis. Begrijpelijk dus dat de onderneming, bij
 vrije keuze, met een hoge produktie zal beginnen.
 Het tweede deel van de verklaring voor het begineffect is gebaseerd op
 de definitie van de doelfunctie. In de opmerking die vooraf is
 geplaatst, werd namelijk de expliciet aanwezige Ev(O) in de
 functionaal Fa gezien als een mogelijke oorzaak van afwijkingen t.o.v.
 het momentaan optimale pad. Dit effect kan, indien aanwezig, worden
 geëlimineerd door te optimaliseren met de funtionaal Fd inplaats
 van Fa.
 Bij deze optimalisatie, die met de hand is uitgevoerd, komt men tot
 een Ev(O) die ongeveer de waarde 0.3 $ heeft (eindpunt nog niet
 bereikt). In ieder geval was al aan het plaatje van het marktaandeel
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en aan het plaatje van de solvabiliteit te zien, dat de onderneming
 -ondanks voldoende eigenvermogen- het toch verkiest om ongeveer
 hetzelfde produktie- en middelen-pad te volgen als bij de
 optimalisatie met de functionaal Fa; de startwaarden van de
 produktiemiddelen en produktie veranderen met niet meer dan 4.5 %
 (respectievelijk 4.5 %, en 1.7 %), terwijl het starteigenvermogen
 bijna 3 keer zo groot is.
 Het "Optimaal" dynamisch pad.
 Na het begineffect (de eerste 3 tot 4 jaar), heeft de onderneming een
 pad bereikt dat parallel loopt aan het momentaan optimale produktie
 pad; vanaf dat moment volgt de onderneming het zogenaamde optimaal
 dynamisch pad. (niet te verwarren met de term: Het dynamisch optimaal
 pad!)
 Gezien de verwaarlozingen die er zijn gedaan bij de afleiding van het
 momentaan optimaal pad, zal er altijd een afwijking zijn tussen het
 momentaan optimale pad en het optimaal dynamisch pad.
 60
 40
 20 --------- ..... ...........
 o.s L---~-----''-----'----' 0 10 20 30 40
 0~--~-~-~--~--=--=--~==~==~
 10 20 30 0~--~--~--~--~ 0 10 20 30 0
 figuur 2.6: bezettingsgr. , Gk-en Lk-quote, Afs.-en Ren.-quot.
 Het optimaal dynamisch pad kan ruwweg in twee fasen worden opgedeeld.
 In de eerste fase (fase van maximale groei) is er een zeer sterke
 groei in de produktie en produktiemiddelen; de investeringen zijn
 hoog. De effecten van de economies of scale zijn ook duidelijk
 aanwezig: de loonkostenquote neemt af en de grondstofkosten-quote
 neemt toe ([fig.2.6]). Als gevolg van de lage bezettingsgraad is er in
 de kosten een relatief hoog aandeel te zien van de afschrijvingen en
 de rentelasten ([fig.2.6]).
 In de tweede fase worden de produktiemiddelen constant gehouden, en
 worden de investeringen zo hoog gehouden dat ze de technologische
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afschrijfingen kunnen compenseren. De 2e fase wordt ingeluid als de
 dividendsturing haar maximum bereikt; alle winst wordt uitgekeerd als
 dividend en het eigenvermogen blijft constant. Rond dit tijdstip
 bereiken ook het bedrijfsresultaat, de winst voor belasting en de
 netto-winst hun maximum.
 Het Eind-effect.
 Ongeveer 5 jaar voor het eind van de bedrijfstijd wordt het
 produktiemiddelenpad plotseling afgebroken; de onderneming stopt met
 investeren. Dit eindeffect ontstaat omdat de onderneming weet dat over
 5 jaar de eindtijd is bereikt. Investeren tot op het laatst heeft geen
 zin; het is efficiënter om te werk te gaan volgens ruwweg dezelfde
 methode als bij de aanloopfase; produceren zonder ondersteuning. (in
 het model "van der Putten" zou er rond deze tijd worden overgegaan op
 desinvesteren)
 Het verschil met de aanloopfase, waar de produktiemiddelen gewoonweg
 ontoereikend zijn voor de bestaande produktie, is dat niet meer
 investeren tot gevolg heeft dat de produktiemiddelen vertraagd dalen
 (en daarmee ook de afschrijvingskasten en de rentelasten) doordat de
 afschrijvingen niet meer worden gedekt: M/Ev is kleiner dan 3
 ([fig.2.8]). De daling in de produktie volgt dan weer vertraagd uit de
 daling in de middelen; bezettingsgraad > 100% . De afname van de
 kosten lopen dus voor de afname van de produktie uit, waarmee het
 omgekeerde effect van "de kosten gaan voor de baten uit" is bereikt.
 Het positieve effect hiervan is, nagenoeg meteen, zichtbaar; de
 afschrijvingsquote en de rentelastquote dalen, en er is een scherpe
 stijging in de bruto-winstmarge te zien.
 Het eindeffect manifesteert zich hier als het afkappen van de
 investeringen. Verderop in het verslag zal blijken dat het eindeffect
 zich ook in andere vormen kan manifesteren.
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110 ••• 3
 100 '
 ' 2.5 '
 ' 16 90 '
 2 14
 12 1.5 0 10 20 30 40 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 2.8: Brutto winst-marge, Prijs, M/Ev.
 De functionaal bereikt de waarde van 2.086, waarbij de grootste
 bijdrage aan deze waarde wordt geleverd gedurende de eerste 15 tot 20
 jaar waarna, ten gevolge van de verdisconteringsfactor, deze bijdrage
 snel afneemt. Als rentabiliteit wordt de gemiddelde rentabiliteit
 gebruikt:
 Gemiddelde rentabiliteit = ip + ln{(F+Ev(O))/Ev(O)} tb
 De gemiddelde rentabiliteit bedraagt 19.52%
 Daar dit resultaat als basis wordt gebruikt voor verdere experimenten,
 zijn hier de waarden van de gevonden starttoestand gegeven:
 Ev(O)
 M(O)
 Qb(O)
 = 0.112658 $.
 = 0.335405 $.
 = 0.02104181 ton/jr.
 §2.3 Het effect van een kleiner start-elgenvermogen.
 Uitgaande van de basis wordt in deze paragraaf het effect besproken
 van een kleiner, niet optimaal, starteigenvermogen. Het optimaal
 starteigenvermogen wordt met stapjes van 0.1 $verkleind, met als
 ondergrens de waarde 1.0e-9; de waarde 0 kan als gevolg van het
 solvabiliteits-criterium niet worden gebruikt.
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§2.3.1. De resultaten.
 In de onderstaande figuur is de functionaal F en de startproduktie
 Qb(O) uitgezet tegen het starteigenvermogen. De startproduktiemiddelen
 zijn niet in deze figuur opgenomen omdat de solvabiliteit gelijk is
 aan 3 ( uitgezonderd het eindeffect ).
 0.023
 80.022
 0.022
 2.04 1...-------L----..J......--___J 0.021.__ __ __._ ___ ......._ __ ___. 0 0.05 0.1 0.15 0
 Ev(O)
 figuur 2.9: Uitgezet tegen Ev(O): F en
 0.05
 Ev(O)
 Qb(O).
 0.1
 Uit deze figuur blijkt dat de functionaal afneemt met het eigen
 vermogen, wat ook te verwachten is; er wordt immers afgeweken van een
 optimale Ev(O).
 Opvallend is echter dat, naarmate het eigenvermogen lager is, de
 startproduktie hoger wordt gekozen; het begineffect wordt groter.
 Van de reeks resultaten zullen een paar worden behandeld om de
 verschijnselen te laten zien die optreden tengevolge van een afnemend
 start-eigenvermogen.
 In de eerste reeks figuren ([fig.2.10 a.t/m c]) zijn de dividend
 sturingen afgebeeld voor verschillende waarden van EV(O): 0.11265,
 0.08 en 0.03 $.
 Deze tonen aan dat de dividendsturing, bij een dalende Ev(O), langere
 tijd minimaal blijft; er wordt maximaal winst ingehouden om het
 eigenvermogen op pijl te krijgen. Naarmate deze periode langer duurt
 is in de daarop volgende periode de dividendsturing hoger. Een
 verklaring zal verderop worden gegeven.
 Na deze twee fasen, samengevat de aanloopperiode, volgt de dividend-
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sturing dezelfde weg als in de basis-situatie; het optimale dynamisch
 pad is bereikt.
 divideod (dv) dividcod (dv)
 ~ I~
 0.8 0.8 0.8
 0.6 0.6 0.6
 0.4 0.4 0.4 J I-I
 0.2 0.2 0.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 2.1a: div.sturing bij Eva= a.11265(a), a.a8(b) en a.a3(c).
 De investeringen, voor dezelfde waarden van Ev(O), staan afgebeeld in
 de volgende 3 figuren. De eerste 3 jaar is er een periode waarin, ten
 gevolge van een afnemende Ev0 , de investeringen toenemen waarna er een
 periode is waarin minder wordt geïnvesteerd. Deze twee perioden in de
 investeringen vallen samen met de twee perioden in de dividendsturing.
 Na deze fasen volgen ook de investeringen de bekende weg van de basis
 situatie.
 0.4
 0.3 ~
 0.1
 0.2
 V 0.1 \ 0.1
 0 0 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 2.11: investeringen, Eva= 0.11265(a), a.OB(b) en a.03(c).
 Bovenstaande kan worden verklaard aan de hand van het verloop van de
 toestandgrootheden en het marktaandeel in het geval dat het start
 eigenvermogen op de waarde 0.03 $ is gefixeerd.
 De solvabiliteit is (uitgezonderd het eindeffect) maximaal gedurende
 de gehele bedrijfstijd.
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2S
 20.
 10
 s~--~--~----~--~ 0 10 20 30 40
 figuur 2.12: marktaandeeL, proclliktie.
 In het plaatje van het marktaandeel, en in mindere mate bij de
 produktie, is duidelijk het begineffect waar te nemen; de produktie
 start op een hoger dan momentaan optimaal niveau, waarna deze snel
 daalt. Daar het eigen vermogen op een laag niveau start, kan de
 onderneming, ondanks maximaal investeren (begrenst door de
 solvabiliteit) en maximale winstinhouding, de produktiemiddelen en het
 eigenvermogen niet snel genoeg op pijl krijgen; de produktie schiet
 door tot ver onder het momentaan optimale pad.
 0.6
 20 30
 figuur 2.13: Eigenuermogen, ProcfuktiemiddeLen.
 De "aanloop-strategie-I".
 Vanuit de undershoot zal de onderneming proberen om zo snel mogelijk
 in de buurt van het momentaan optimaal produktiepad te komen. De
 groeisnelheid van de produktie zal op een bepaald tijdstip groter zijn
 naarmate de bezettingsgraad kleiner is [for.l.lB]. Alleenlettendop
 de snelheid, mag verwacht worden dat de overcapaciteit in de middelen
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zal worden aangehouden totdat het optimaal dynamisch produktiepad is
 bereikt. Er zijn echter twee aspecten die niet mogen worden vergeten:
 Ten eerste dient, op het tijdstip dat het optimaal dynamisch
 produktiepad wordt bereikt, de bezettingsgraad gelijk te zijn aan de
 bezettingsgraad die hoort bij het optimaal dynamisch pad (niet nood
 zakelijk gelijk aan 100%), omdat er anders een duur betaalde, niet
 optimale overshaat ontstaat in het produktiepad.
 Ten tweede dient de onderneming te proberen om de solvabiliteit zo
 veel mogelijk minimaal te houden, zodat er optimaal gebruik wordt
 gemaakt van het aanwezige, dure, eigenvermogen.
 Het gevolg is duidelijk waarneembaar: de produktiemiddelen groeien
 maximaal tot een bepaalde waarde die boven de momentaan optimale
 waarde ligt. Vanaf dat ogenblik blijft de hoeveelheid produktie
 middelen en eigenvermogen constant (met als gevolg dat de solva
 biliteit minimaal is) en gaat, naarmate de produktie toeneemt, de
 bezettingsgraad naar de gewenste waarde.
 Is het optimaal dynamisch produktiepad eenmaal bereikt, dan volgt de
 onderneming dezelfde weg als in de basis-situatie.
 Uit de reeks van resultaten (hier niet afgebeeld) blijkt dat bij een
 afnemend start-eigenvermogen de verschillende effecten toenemen:
 -De startproduktie wordt hoger gekozen.
 -De undershoot wordt groter, en de "inhaalperiode" dus langer.
 -De "rustperiode" wordt nadrukkelijker (de middelen en het
 eigenvermogen schieten bij hun "inhaal-manouvre" verder door).
 -De totale aanloopperiode, zijnde inhaalperiode plus rustperiode,
 wordt ook langer.
 §2.~ Het Alternatlef (long produkt).
 Alvorens het 2-produktmodel te introduceren zal, na de behandeling van
 de basis, eerst de andere helft van het 2-produktmodel worden bekeken:
 Het alternatief.
 In paragraaf 2.6 zal namelijk het 2-produktmodel worden geïntroduceerd
 als zijnde een onderneming met een bestaande produktielijn -de
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basis- waarbij, voor de toekomst, aan de onderneming de mogelijkheid
 wordt opengelaten om ook in een andere -alternatieve- produktlijn te
 investeren.
 Deze alternatieve produktlijn moet vanaf de grond worden opgebouwd,
 dus met startmiddelen en startproduktie gelijk aan 0, en met een
 bijbehorende produktmarkt die relatief jong is (25 jaar tegenover 15
 jaar voor de basis). Verderop in het verslag zal ook een rijper
 alternatief worden behandeld.
 In §2.4.1 zal worden onderzocht hoe de onderneming, gegeven het start
 eigenvermogen van de basis-situatie, gaat sturen indien er alleen in
 het alternatief kan worden geïnvesteerd. In §2.5 zal de invloed van
 een lager start-eigenvermogen worden bekeken.
 §2.4.1. Verloop van sturingen en toestandengrootheden.
 De onderneming begint met een enorme investering, en brengt zo in 2
 jaar tijd de hoeveelheid produktiemiddelen op haar maximum: 3*Ev
 ([fig. 2.14])
 Dit brengt onmiddelijk rentelasten en afschrijvingskosten met zich mee
 die niet kunnen worden gecompenseerd; er is immers nog geen produktie
 (traagheid). Dit aanloopverlies kan niet meteen worden verholpen; het
 duurt nog 3 jaar voordat de produktie op een zodanig peil is gebracht
 dat het bedrijfsresultaat positief wordt, en nog eens een jaar voordat
 er een positieve netto-winst kan worden geboekt.
 2 ,.--....:ariddel="=r==en=&,_.m'l"..,...""'=mid.=· 'f-"--..L--,
 figuur 2.14: ProduktiemiddeLen,
 - 40 -
 0.8 ,.----=.::;:.:....:.:-=;.=~!..:,"'-L---,
 0.6
 0.4
 0.2
 ~ .. _ .. ------------ .. -·--------
 ~2~--~----~--~--~ 0 10 20 30
 Netto winst.
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Gedurende al die tijd wordt van de aandeelhouders verwacht dat zij de
 aanloopverliezen opvangen; de dividendsturing staat op 1.
 Wordt er eenmaal winst gemaakt (5 jaar na start van de onderneming),
 dan kan de onderneming gaan groeien door maximale winstinhouding
 (eigenvermogen stijgt) en door maximaal investeren. Het doel van de
 onderneming is om zo snel mogelijk het optimale produktiepad te
 bereiken.
 O.lS . &mom.
 0.8 0.1
 0.6
 0.4 o.os
 0.2 0 --0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
 figuur 2.15: Dividend, Produktie.
 Dit gebeurt op dezelfde manier, en gaat met dezelfde verschijnselen
 gepaard, als is beschreven in paragraaf 2.3.
 De functienaai bedraagt 0.502, met een gemiddelde rentabiliteit van
 16%
 §2.5. Het effect van een kleiner start-eigenvermogen (alternatief).
 In tegenstelling tot in paragraaf 2.3, waar de invloed van een kleiner
 start-eigenvermogen op de basis-situatie werd onderzocht, wordt hier
 de invloed op de alleenstaande alternatieve produktlijn onderzocht. De
 gebruikte waarden van het starteigenvermogen zijn dezelfde als in
 paragraaf 2.3.
 In onderstaande figuur is de functienaai F uitgezet tegen het start
 eigenvermogen. De functienaai neemt af naarmate het start-eigen-
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vermogen daalt en wordt, voor een Ev(O) die tussen 0.055 en 0.0525 $
 ligt, zelfs negatief. Dit betekent, volgens de definitie van de
 doelfunctie, dat in dat geval de onderneming moet besluiten om het
 project niet te starten; het eigenvermogen kan beter in een ander
 project worden geïnvesteerd.
 0.4
 "' 0.2
 0
 0.06 0.08
 Ev(O)
 0.1 0.12
 figuur 2.16: De functionaat uitgezet tegen EV0
 .
 De tendens in de sturingen zal worden geïllustreerd aan de hand van
 enige resultaten. In de onderstaande 3 figuren staan de investeringen
 afgebeeld voor een starteigenvermogen van 0.8, 0.6 en 0.55 $.
 0.4 0.6
 0.3
 0.2
 0.1
 0 0 10 20 30 ..0
 figuur 2.17: Investeringen bij Ev0= 0.08(a), 0.06(b) en 0.055(c).
 In (fig.2.17a] kan het verloop van de investeringen goed worden
 verklaard aan de hand van de resultaten in §2.4; de inhaalperiode
 duurt iets langer t.g.v. het lager starteigenvermogen, maar het
 algemene verloop toont dezelfde structuur.
 Voor de lagere waarden van het start-eigenvermogen ontstaat er in het
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verloop van de investeringen echter een andere structuur. In de
 onderstaande plaatjes van de dividendsturing, behorende bij dezelfde
 waarden van het Ev(O), ontstaat hetzelfde euvel.
 divideod (dv} divideod (dv) dividmd (dv) I 'v--"
 0.8 0.8 0.8
 0.6 0.6 0.6
 0.4 0.4 0.4
 0.2 0.2 0.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20
 figuur 2.18: Diuidendsturing, Ev0= 0.08(a), 0.06(b) en 0.055(c).
 I
 30
 De afwijkende structuur, bij een afnemende Ev(O), valt te verklaren
 aan de hand van de bijbehorende produktiemiddelen-plaatjes [fig.2.19].
 Het eerste plaatje laat zien dat het lang duurt voordat het optimale
 pad is bereikt (te herkennen aan de 2e trap bij~ 15 jaar), maar dat
 dit tijdstip YQQL het tijdstip ligt waarop de 2e fase van het optimale
 pad begint (t=28 jaar). In het 2e plaatje valt het "inhaal"-tijdstip
 ongeveer samen met het begin van de 2e fase, en in het laatste plaatje
 wordt het optimale pad überhaupt niet gehaald.
 2 middeleo & mom. mid. - 2 2..S
 l.S l.S ' 2
 l.S '
 '
 0.5 0.5 . . ' . o.s . . .-.
 10 20 30 40 10 20 30 40 0
 0 10 20
 figuur 2.19: Prod.middeLen, Ev0= 0.08(a), 0.06(b) en 0.055(c)
 Het inhaalpunt komt steeds verder te liggen omdat het steeds langer
 duurt voordat er noemenswaardige winst kan worden gemaakt. De
 onderneming kan namelijk, door het lage starteigenvermogen, slechts
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beperkt investeren; de produktie stijgt dan ook langzaam. De prijs
 neemt in de tussentijd echter sterk af ( de concurrent heeft geen
 problemen), waardoor het bedrijfsresultaat en de netto-winst gedurende
 langere tijd flink achterblijven. (zie [fig.2.21])
 0.1S &mom. 0.1S 0.1S &mom.
 -0.1 0.1 - 0.1 -
 -0.05 0.05 0.05
 -- - --- - -........... .---- .......... .-0 ---- 0 --- 0 ----0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 2.20: Produktie, Ev0=0.08(a), 0.06(b) en 0.055{c)
 Het gevolg hiervan is dat, ondanks maximale winstinhouding, het
 eigenvermogen -en dus de investeringscapaciteit- slechts langzaam
 toeneemt; een viscieuze cirkel waar het bedrijf maar moeilijk uitkomt.
 In het laatste plaatje lukt dat ook niet meer; het optimale pad wordt
 niet bereikt.
 0.8 0.8 0.8
 0.6 0.6 0.6
 0.4 0.4 0.4
 0.2 0.2 0.2
 -- ,'\ ---------- 0 - .. ____________
 0
 ~-2 ~.2 ~.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 2.21: Netto winst, Ev0= 0.08(a), 0.06{b) en 0.055{c)
 Uit de reeks resultaten blijkt dat bij afnemend start-eigenvermogen:
 -Het tijdsbestek waarin verlies wordt gedraaid, te herkennen aan de
 periode van maximale "dividenduitkering" in het begin, langer wordt.
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-De inhaalperiode langer wordt; het duurt langer voor het optimale
 produktiepad is bereikt.
 -Het optimale stuurgedrag, na het bereiken van het optimaal dynamisch
 pad, niet essentieel verandert.
 -Het optimale produktie-pad, bij een voldoende laag starteigenvermogen
 niet wordt bereikt.
 -De functionaal, bij een voldoende laag start-eigenvermogen, negatief
 wordt en dat het project dus niet levensvatbaar is!
 §2.6. Het 2-produkt-model (basis+ long alternatief).
 In deze paragraaf zal de optimale sturing worden onderzocht van een
 onderneming die, buiten de bestaande produktlijn, ook een alternatieve
 produktlijn als investeringsmogelijkheid heeft. (dezelfde als in
 paragraaf 2.4.)
 De startsituatie is als volgt:
 Start-eigenvermogen
 De basis-produktlijn:
 - Ev(O) = 0.112658 $.
 - Ml(O) = 0.335405 $.
 - Qbl(O)= 0.02104181 ton/jr.
 waarvan het produkt een halftijd heeft bij 15 jaar.
 en
 de alternatieve produktlijn: - M2(0) = 0 $.
 - Qb2(0) = 0 ton/jr.
 waarvan het produkt een halftijd heeft bij 25 jaar.
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§2.6.1. Het verloop van de sturingen en toestandengrootheden.
 dividend 2 l.S eo &mom. -
 ~ 0.8
 ------------
 0.6
 0.4 _j
 0.2 0 10 20 30 40 10 20 30 40 10 20
 figuur 2.22: Dividend(a), prod.middelen(b) eigenuermogen(c).
 Overeenkomstig de resultaten van het 1-produktmodel kan ook in de
 resultaten van het 2-produktmodel een driedeling worden gemaakt:
 -een aanloopperiode (de eerste 7 á 8 jaar).
 -Het "optimaal" dynamisch pad. (vanaf het Se jaar t/m het 34e jaar)
 -Het eindeffect.
 Het optimaal dynamisch pad.
 30
 Tijdens de periode tussen de aanloopperiode en het eindeffect volgt de
 onderneming het optimaal dynamisch produktiepad.
 In paragraaf 2.2.2. werd dit pad opgedeeld in 2 fasen, waarvan de 2e
 fase duidelijk herkenbaar was aan een horizontaal produktiemiddelen
 pad. In de resultaten van het 2-produktmodel is dit echter niet waar
 te nemen; in plaats daarvan krijgt eerst de basis-produktlijn de
 "voorkeur", waarna -rond het 30e jaar- de alternatieve produktlijn de
 voorkeur krijgt (zie [fig.2.22b])
 Voor de verklaring van deze afwijking t.o.v. de ervaringen met het
 1-produktmodel, worden de basis-produktiemiddelenpaden van het
 1-produktmodel en het 2-produktmodel vergeleken ([fig.2.23a/b]).
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0.5
 o~--~----~--~--~ 0 10 20 30 40 10 20
 figuur 2.23: 1-produktmodeL(a) 2-produktmodeL(b)
 [fig.2.33a] laat zien dat gedurende de eerste 20 jaar (uitgezonderd de
 aanloopperiode), het momentaan optimale pad goed wordt gevolgd. 20
 jaar na de start van de onderneming wordt deze lijn echter afgebroken
 en gaat het produktiemiddelen-pad over in een horizontale periode, tot
 aan het eindeffect.
 In figuur b blijft het middelenpad het momentaan optimale pad goed
 volgen; de middelen blijven stijgen en nemen, 25 jaar na start, ook
 weer af (overeenkomstig de afname in het momentaan optimale pad).
 Met deze laatste constatering is een essentieel verschil aangetipt
 tussen de basis in het 1-produktmodel en de basis in het
 2-produktmodel:
 In het 1-produktmodel kunnen de middelen niet eerst toenemen en dan
 afnemen, zonder extra kosten te creëren op een later tijdstip in de
 vorm van overbodig duur eigenvermogen.
 De onderneming wil in principe het momentaan pad best blijven volgen
 maar zal, na het doorlopen van het maximum in de middelen, met een
 overschot van duur eigen vermogen blijven zitten (solvabiliteit < 3).
 Afbouwen van het eigen vermogen kan niet bij een positief
 bedrijfsresultaat; de maximumgrens van de dividendsturing is 100%. Het
 gevolg hiervan is dat de onderneming besluit om geen extra middelen en
 eigen vermogen aan te nemen, zodat de solvabiliteit tot aan het
 eindeffect op 3 blijft.
 In het 2-produktmodel kan wel extra middelen en eigen vermogen worden
 opgebouwd; het gat in de solvabiliteit dat ontstaat na het doorlopen
 van het maximum in het basis-middelenpad, wordt opgevuld door de
 produktiemiddelen van de alternatieve produktlijn.
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De basis van deze verklaring is de stelling dat het maximum op de
 dividendsturing de oorzaak is van de afwijking tussen de "basis"
 middelenpaden in het 1- en 2-produktmodel.
 Ter ondersteuning van deze stelling is er een optimalisatie uitgevoerd
 met een 1-produktmodel, waarbij het maximum op de dividendsturing is
 losgelaten.
 In de onderstaande figuur, waarin het resultaat van deze optimalisatie
 is afgebeeld, is duidelijk waar te nemen dat het rechter produktie
 middelenpad het momentaan optimale pad op dezelfde manier volgt als in
 het 2-produktmodel ([fig.2.23b]). Na t=26 jaar ontstaat er in het
 2-produktmodel, ten gevolge van het maximum in de totale hoeveelheid
 produktiemiddelen, een afwijking t.o.v. het middelenpad in het
 1-produktmodel.
 De "voorkeurstrategie" die vanaf dat moment wordt gevolgd bij de
 verdeling van de totale hoeveelheid produktiemiddelen, zal in het
 volgende hoofdstuk op een meer quantitatieve manier worden benaderd.
 2~~~~~~~~~~
 .. , /_./_ ... /··
 0.5
 10 20 30 40
 figuur 2.24: prod.middelen: met{a} en zonder{b} bovengrens
 op de diuidendsturing.
 De aanloopperiode.(eerste 8 jaar).
 Tijdens deze periode probeert de onderneming zo snel mogelijk de
 optimale produktiepaden te bereiken. In het 2-produktmodel is de
 verklaring voor de investeringsbeslissingen die tijdens de aanloop
 periode worden genomen, niet eenvoudig te vinden:
 Ten eerste zijn de niet-lineaire effecten in deze periode het grootst;
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de produktles stijgen relatief gezien snel [fig.2.25].
 Ten tweede is de solvabiliteit gelijk aan 150%, wat tot gevolg heeft
 dat een beslissing ten gunste van de een, ten koste gaat van de ander.
 Vooral gezien de sterk niet-lineaire effecten werd er, ter controle
 van de resultaten, een optimalisatie uitgevoerd over hetzelfde
 tijdsbestek, maar met een twee keer zo klein tijdsinterval; dus 80
 tijdstappen inplaats van 40. De resultaten van deze optimalisatie
 laten, voor de eerste 4 jaar, een volledig ander investeringsgedrag
 zien; blijkbaar is de keuze van 40 tijdstappen van 1 jaar te grof.
 Voor de eerste 3 tot 4 jaar zal daarom de analyse beperkt moeten
 blijven tot een beschrijving van de resultaten:
 De start-toestandgrootheden van de basis-produktlijn zijn gelijk aan
 de optimale waarden van het 1-produktmodel. De startproduktie en
 startmiddelen van de alternatieve produktlijn zijn gelijk aan 0.
 0.4 r---.--....:U::.:.l.:cl::...;u2=->--_._,-----,
 ------'1 o.s
 ' ' '
 o' ' ' 0 0 10 20 30 40 0 10 70 30 40 10 70
 figuur 2.25: Inuesteringen(a}, Netto winst(b}, Prodl..lktie(c).
 30
 De onderneming investeert in de eerste tijdstap maximaal in de basis
 produktlijn waardoor de bijbehorende produktiemiddelen korter bij hun
 momentaan optimaal pad komen te liggen. De volgende tijdstap zijn de
 investeringen in de basis-produktlijn ongeveer gelijk aan de
 afschrijvingen; de hoeveelheid middelen blijft nagenoeg gelijk
 ([fig.2.22]). De rest van de investeringen worden in de alternatieve
 produktlijn gepompt met als gevolg dat de produktiemiddelen een flinke
 stijging ondergaan. Deze produktiemiddelen worden in de volgende
 tijdstap constant gehouden, terwijl de rest van de investeringen in de
 basis worden geleid. Op deze wijze verzekert zich de onderneming,
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gedurende de eerste 4 jaar, van een respectabele netto-winst
 ([fig.2.25b]). die voor 100% door de basis-produktlijn wordt
 gerealiseerd (het bedrijfsresultaat van de alternatieve produktlijn is
 gedurende die tijd zelfs negatief). Deze nettowinst is essentieel voor
 de snelle groei die de onderneming ondergaat; de winst wordt maximaal
 ingehouden voor de verbetering van de solvabiliteit.
 Vanaf het 5e jaar komen de resultaten van de beide optimalisaties (40
 en 80 tijdstappen) goed overeen.
 Vergeleken met de "basis"-situatie kan worden vastgesteld dat de
 investeringen in de alternatieve produktlijn maar een beperkte invloed
 hebben op het verloop van het basis-produktiepad; alleen gedurende de
 eerste 7 á 8 jaar is er licht afgeweken van het resultaat zoals dit in
 §2.1 is gevonden.
 De functionaal bedraagt 2.595, met een gemiddelde rentabiliteit van
 20.05%.
 §2.7. Het effect van een kleiner start-eigenvermogen.
 Voor de situatie waarin de onderneming een alternatieve
 investeringsmogelijkheid krijgt aangeboden in de vorm van een
 alternatieve produktlijn, werd eveneens de invloed onderzocht van een
 kleiner starteigenvermogen. De gebruikte waarden van het
 starteigenvermogen zijn identiek aan de waarden in §2.3 en §2.5.
 In de onderstaande figuur is wederom de functionaal uitgezet tegen het
 starteigenvermogen (---). Het valt meteen op dat de functionaal, in
 tegenstelling tot vorige ervaringen, niet monotoon daalt maar 2 keer
 een knik vertoond; een keer bij EV(O) = 0.06 $, en een keer bij EV(O)
 = 0.01 $. In de resultaten werd geconstateerd dat, juist bij deze
 waarden van het eigen vermogen, het starttijdstip van de alternatieve
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produktlijn werd verzet van t=3 jr naar t=4 jr (EV(0)=0.06 $) en van
 t=4 jr naar t=S jr (EV(0)=0.01 $).
 2.6 ----, , , , 2.5
 , , ,
 I I
 I I
 2.4 I u. I
 I I I I I
 2.3 I
 I I I I I
 2.2 2.52 ....__ __ ___._ ___ _....__ __ ____, 0 0.05 0.1 0.15 0 0.05 0.1
 Ev(O) Ev(O)
 figuur 2.26: De functionaaL uitgezet tegen Eu0 .
 Gezien bovenstaande constatering en het feit dat er in de reeks van
 resultaten verder geen abrupte veranderingen in het stuurgedrag zijn
 waar te nemen, mag ervan worden uitgaan dat de oorzaak van deze
 knikken gezocht moet worden in de eerste 6 á 7 jaar.
 Daar in dat gebied de optimaliseringsresultaten echter onbetrouwbaar
 zijn gebleken, zal er geen verklaring voor deze knikken gegeven kunnen
 worden.
 In [fig.2.26] is ook de som van de functionalen behorende bij de
 resultaten van §2.3 en §2.5 afgebeeld (-- ). Duidelijk is te zien dat
 de functionaal van het 2-produktmodel groter is dan de som van de
 functionalen van de twee 1-produkt- modellen. De verklaring voor dit
 feit is de volgende:
 Uitgaande van de basisproduktlijn kan de onderneming, wat betreft de
 netto-winst van de onderneming, twee dingen doen: teruginvesteren in
 de produktlijn tegen het rendement dat de onderneming voor de rest van
 de bedrijfstijd verwacht te halen, of uitkeren als dividend, waarbij
 voor het rendement op de dividend voor de toekomst 12 % wordt
 verwacht.
 In het 2-produktmodel krijgt de onderneming echter nog een derde
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mogelijkheid; de nettowinst kan ook geïnvesteerd worden in de
 alternatieve produktlijn, waar over het algemeen een hoger rendement
 kan worden gehaald dan 12% .
 De alternatieve produktlijn kan, door de investering vanuit de
 basis-produktlijn, de moeilijke aanloopperiode zonder problemen
 overleven en op veel kortere termijn een bijdrage leveren in de netto
 winst dan in het geval dat er geen "hulp" is van de basis-produktlijn.
 Vooral de situatie waarbij het starteigenvermogen gelijk is aan
 0.055 $, is in dit geval een sprekend voorbeeld; een losstaande
 alternatieve produktlijn heeft een minimale functienaai van 0.06 en de
 losstaande basis-produktlijn haalt een funcionaal van 2.08. Door de
 nettowinst van de basisproduktlijn niet te "investeren" in dividend á
 12 %, maar te investeren in de alternatieve produktlijn, is de
 functienaai van het 2-produktmodel gelijk aan 2.595 .
 Voor het aantonen van de tendens in de sturingen volstaat het
 vergelijken van 2 sets resultaten; het resultaat behorende bij een
 start-eigenvermogen van 0.11265 $en het resultaat behorende bij een
 start-eigenvermogen van 0.01 $.
 In [fig.2.27] is te zien dat de periode van maximale winst-inhouding
 langer duurt naarmate het starteigenvermogen lager is; het duurt
 langer voordat het optimaal dynamisch pad wordt bereikt. Dit is in
 overeenstemming met de resultaten van het 1-produktmodel.
 dividend dividend
 0.8 0.8
 0.6 0.6
 0.4 0.4 I_/ I____)
 0.2 0 10 20 30 40
 0.2L..---'---.__ _ _._ _ __, 0 10 20 30 40
 figuur 2.27: Diuidendsturing, Ev0= 0.11265(a) en O.Ol(b).
 Voor een snelle opbouw van het eigenvermogen is het essentieel dat er
 een redelijke netto winst wordt gemaakt. Daar het opstarten van de
 tweede produktlijn in het begin alleen maar kosten met zich mee zal
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brengen, zal de onderneming eerst zorgen dat de basis-produktlijn op
 een redelijk produktie-niveau zit (en dus voor een acceptabele netto
 winst zorgt) alvorens de 2e produktlijn op te starten. Naarmate het
 start-eigenvermogen lager is, zal het langer duren voor de basis
 produktie op een redelijk niveau zit en begonnen kan worden met de
 start van de 2e produktlijn ([fig.2.28]).
 figuur 2.28: Produktiemiddelen, Eva= a.11265{a) en a.al(b).
 Een lager starteigenvermogen tenslotte, heeft een weliswaar kleine,
 maar toenemende invloed op de ontwikkeling van de basis-produktlijn,
 zoals in onderstaande figuur kan worden geconstateerd.
 figuur 2.29: Produktie, Eva= a.11265{a) en a.al{b).
 In de resultaten is, ten gevolge van een lager -niet optimaal
 start-eigenvermogen, ongeveer dezelfde tendens waar te nemen als in
 het 1-produktmodel;
 - de periode van maximale winstinhouding wordt langer,
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- de daarop volgende korte periode van maximale dividenduitkering
 wordt langer,
 - In het 2-produktmodel heeft een lager start-eigenvermogen
 verder tot gevolg dat de 2e produktlijn op een later tijdstip
 wordt gestart met een, rond het starttijdstip, kleine maar
 toenemende invloed op de ontwikkeling van de basis-produktlijn.
 Voor ieder start-eigenvermogen geldt dat als het optimaal dynamisch
 pad eenmaal is bereikt, de sturing voor de rest van de bedrijfstijd op
 de zelfde wijze verloopt als bij een Ev0
 van 0.11265 $.
 §2.8 Het alternatief (rilp produkt).
 Alvorens het 2-produktmodel met een "rijp" produkt als alternatief te
 introduceren. zal eerst het alternatief op zich worden bekeken.
 De pearlkromme van dit rijpe produkt heeft een halftijd bij 5 jaar
 tegenover een halftijd bij 25 jaar voor het jonge produkt.
 Als eerste zal de dynamisch optimale sturing worden onderzocht van de
 alternatieve produktlijn, die vanaf de grond moet worden opgebouwd met
 een start-eigenvermogen gelijk aan het optimale start-eigenvermogen
 van de basis-produktlijn (zie ook §2.4.).
 Vervolgens zal de invloed van een lager start-eigenvermogen worden
 onderzocht.
 §2.8.1. Verloop van sturingen en toestandgrootheden.
 De produktlijn moet vanaf de grond worden opgebouwd; de startproduktie
 en de startproduktiemiddelen zijn beide gelijk aan 0. Het start-eigen
 vermogen is gelijk aan 0.11265 $.
 De totale markt voor het !lJpg produkt is bij de start van de
 onderneming veel groter dan bij het jonge produkt. Het probleem is
 echter dat de prijs die men voor het produkt kan vragen veel lager is;
 het produkt is immers 20 jaar langer op de markt (startprijs jong
 produkt= 116 $/ton, startprijs rijp produkt= 94 $/ton).
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Er mag dus verwacht worden dat de onderneming grote startproblemen zal
 ondervinden:
 Het starteigenvermogen van de onderneming is zo laag, dat deze besluit
 om het geld eerst twee jaar op de bank te zetten. Van de rente die de
 onderneming ontvangt gaat 30 % noodgedwongen naar de aandeelhouders en
 de rest wordt gebruikt om het eigen vermogen een beetje op te
 vijzelen.
 Op het 3e jaar doet de onderneming een grote investering en brengt de
 hoeveelheid produktiemiddelen in een keer op haar maximum; 3•Ev
 ([fig.2.30a]).
 2.5 ,..-...!IDI~·~ddel~en=&!:...!mom.~~IDI!!l·d.~-:L--,
 2
 1.5 ..... --
 20 30
 figuur 2.30: Prod.middeLen(a),
 0.8 .--~~~-=r=~=r:..L----,
 0.6
 0.4
 0.2
 0
 ~.2 L.__ _ __._ _ ___._ __ _,__ _ _,
 0 10 20 30 40
 Netto winst(b).
 Als gevolg van de ontstane middelen zorgen de afschrijvingskasten en
 rentelasten gedurende 4 jaar voor een negatieve netto winst
 ([fig.2.30b]), welke voor het grootste deel door de aandeelhouders
 wordt betaald (dividendsturing is maximaal).
 De produktie, die vertraagd uit de middelen volgt, kan pas vanaf het
 Se jaar voor een positieve netto winst zorgen welke maximaal wordt
 teruggeïnvesteerd in de onderneming.
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dividend (dv)
 0.8 0.1 ........... ••••
 0.6
 0.4 o.os /
 0.2 L__ _ _"_ _ ____,_ __ _._ _ __.J
 0 10 20 30 40
 figuur 2.31: Diuidendsturing(a), Produktie(b).
 Door de lage prijs kan de onderneming slechts met de grootste moeite
 uit het dal kruipen; de eerste 15 jaar is er slechts weinig groei in
 de onderneming te zien. Na dit tijdstip gaat de groei van de
 onderneming verschrikkelijk snel; in 10 jaar tijd stijgt de produktie
 van de onderneming met maar liefst 900 % .
 De "aanloopstrategie"-11.
 Het probleem wat nu ontstaat is dat het momentaan optimaal pad haar
 maximum al is gepasseerd; dit maximum ligt ongeveer bij het 15e jaar.
 De enige manier om nog in een korte tijd het momentaan optimaal
 produktiepad te bereiken, is door de bezettingsgraad zo laag mogelijk
 te houden tot vlak YQQL het bereiken van het optimaal dynamisch pad,
 waarbij het momentaan optimaal produktiemiddelenpad dus ruim wordt
 gepasseerd:
 De onderneming investeert maximaal, totdat de hoeveelheid
 produktiemiddelen ongeveer 0.3 $ boven het momentaan optimaal pad
 ligt, waarna de hoeveelheid middelen constant blijft. Het niveau van
 het eigenvermogen blijft op deze manier toch een beetje binnen de
 perken (vergeleken met de situatie die zou zijn ontstaan als de
 onderneming maximaal was blijven investeren), terwijl de bezettings
 graad laag genoeg blijft om een snelle produktiegroei te waarborgen.
 Vlak voor dat het optimaal dynamisch produktiepad bereikt wordt, nemen
 de produktiemiddelen af; aan het eind van de aanloopperiode moet de
 hoeveelheid produktiemiddelen natuurlijk gelijk zijn aan de hoeveel
 heid die hoort bij het optimaal produktiepad.
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0.6 ----------- --2 .----·
 0.4
 0.2
 OL---~--~----~--~
 0 10 20
 figuur 2.32: Middelenleigenvermogen(a), Eigenvermogen(b).
 In dit geval neemt de onderneming dus voor lief dat er meer eigen
 vermogen in de onderneming zit dan er voor het aanhouden van de
 hoeveelheid produktiemiddelen nodig is ([fig.2.32a]). Indien er geen
 bovengrens op de dividendsturing zou zitten, zou de onderneming op dit
 ogenblik overgaan op een dividenduitkering van meer dan 100 %, zodat
 het surplus aan eigen vermogen zou kunnen worden afgebouwd.
 Op t=26 jaar heeft de onderneming eindelijk het optimaal dynamisch pad
 bereikt; tot aan het eindeffect wordt er maximaal dividend uitgekeerd,
 en zijn de investeringen zodanig dat het optimaal dynamisch produktie
 pad kan worden gevolgd.
 De bijbehorende functionaal is gelijk aan 0.1775, en de gemiddelde
 rentabiliteit bedraagt 14.4% .
 §2.9. Het effect van een kleiner start-eigenvermogen.
 Gezien de moeilijkheden die de onderneming ondervindt bij het
 opstarten van de "rijpe" produktlijn met een start-eigenvermogen van
 0.11265 $, zal het verlagen van dit start-eigenvermogen vermoedelijk
 al snel leiden tot een negatieve functionaal. Onderstaande figuur
 bevestigt dit.
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0.1
 "" 0
 -0.1
 ~.2~----~------~----~ 0.09 0.1 0.11 0.12
 Ev(O)
 figuur 2.33: De functionaal uitgezet tegen Eu0 .
 In de onderstaande reeks figuren worden de resultaten met
 EV0 = 0.11265 $vergeleken met de resultaten waarbij EV0 = 0.1 $.
 Uit de dividendsturing blijkt dat de periode waarin verlies wordt.
 geleden langer wordt ([fig.2.34]). De periode waarin vervolgens
 maximaal winst wordt ingehouden -de inhaalperiode- wordt eveneens
 langer.
 elividelid (dv} dividaKI ( dv)
 0.8 0.8
 0.6 0.6
 0.4 0.4
 0.2 0.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
 figuur 2.34: Diuidendsturing, Eu0= 0.11265{a), Ev0= O.l{b).
 Hetzelfde kan ook in de investeringen worden geconstateerd; de
 startinvestering wordt lager (solvabiliteit) en het duurt langer voor
 er weer investeringen kunnen worden gedaan die hoger zijn dan de
 afschrijvingen (horizontaal stukje in [fig.2.35])
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figuur 2.35: Investeringen, Eu0= 0.11265(a), Eu0= O.l(b).
 Al deze effecten komen overeen met datgene wat ook in §2.5 is
 waargenomen tijdens de "inhaalperiode".
 De inhaalperiode duurt echter zo lang dat er van een optimaal
 dynamisch pad niet veel meer valt te herkennen; het ogenblik dat het
 optimaal pad wordt bereikt, valt nagenoeg samen met het begin van de
 eindeffecten ([fig.2.36]).
 2•5 ,---=m=id=;de;=l=en:..:&::::..::;mom.=:...:IDI=·::;:d-'---'----, 2•5 ,----"m=idde=;=l::en::..:&=-;mom.=:...!:mid.=·~-~-,
 2 2
 ---l.S./ 1.5 _.-··
 20 30 30
 figuur 2.36: Prod.middeten, Eu0= 0.11265(a), en Eu0= O.l(b).
 Uit de resultaten blijkt dat de tendens in de sturingen en de
 toestandgrootheden volledig overeenkomt met de tendens waargenomen in
 §2.5. De basis-situatie van waaruit is vertrokken, is in deze
 paragraaf natuurlijk geheel anders.
 De functienaai bij een start-eigenvermogen van 0.11265 $is hier ook
 lager dan de functienaai in §2.4 (0.1775 t.o.v. 0.5018), en is ook
 veel gevoeliger voor een lager start-eigenvermogen; AF/AEV0
 = 12.5
 t.o.v. een AF/AEV0 = 1.8 in §2.4 .
 De waarde van EV0 tenslotte, waarbij de functienaai negatief wordt
 (dus waarbij de onderneming zou moeten besluiten om de produktlijn
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niet op te starten). ligt bij het rijpe produkt hoger dan bij het
 jonge produkt; + 0.09 t.o.v. + 0.05 $.
 §2.10. Het 2-produkt-model (basis+ r11p alternatief).
 In deze paragraaf zal wederom de optimale sturing worden onderzocht
 van een onderneming die, buiten de bestaande produktlijn, ook in een
 alternatieve produktlijn kan investeren. In tegenstelling tot § 2.6,
 waar een jong produkt als alternatief werd aangeboden, wordt er hier
 een rijp produkt aangeboden.
 De starttoestand is als volgt:
 Het start-eigenvermogen: - Ev(O) = 0.112658 $.
 De basis-produktlijn: - M1(0) = 0.335405 $.
 - Qb1(0)= 0.02104181 ton/jr.
 waarvan de halftijd ligt bij 15 jaar.
 en
 de alternatieve produktlijn: - M2(0) = 0 $
 - Qb2(0) = 0 ton/jr.
 waarvan de halftijd ligt bij 5 jaar.
 §2.10.1. Het verloop van sturingen en toestandgrootheden.
 Een driedeling zoals in de resultaten van §2.6 kan ook hier worden
 gemaakt:
 - Een aanloopperiode van ongeveer 15 jaar.
 -Het optimaal dynamisch pad (16e jaar t/m het 34e jaar).
 - Het eindeffect.
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0.6 .-----,-...:U:..:.l.=&:..;u2=->--_,_-r----,
 40
 figuur 2.37: Investeringen(a}, Prod.middelen(b}.
 Zonder nu al in detail in te gaan op de aanloopperiode, is duidelijk
 te zien dat de produktiemiddelen bij hun inhaalmanouvre ver door
 schieten; zelfs tot boven het globaal maximum van het momentaan
 optimaal pad. Voor het volgen van het optimaal dynamisch pad is dus
 veel meer eigen vermogen aanwezig dan nodig [fig.2.38].
 2.S
 2
 ~~~--~--~----~--~ 0 10 20 30
 figuur 2.38: Tot. prod.mid./eigenverm.(a}, Proc:h.th.tie(b}.
 Daar er voor de rest van de bedrijfstijd geen beperking meer is op de
 totale hoeveelheid produktiemiddelen (solvabiliteit)150%), kunnen
 beide produktielijnen het optimaal dynamisch pad volgen zoals dit zou
 zijn gevonden bij het optimaliseren van de equivalente I-produkt
 modellen zonder bovengrens op de dividendsturing. In het volgende
 hoofdstuk zal er op een meer quantitatieve manier op de gevolgde
 strategie worden ingegaan.
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De aanloopperiode.
 De aanlooperiode verloopt geheel anders dan in §2.6, waar het
 alternatieve produkt kon worden opgebouwd zonder dat dit veel
 consequenties met zich mee bracht voor de opbouw van de
 basis-produktlijn.
 De startsituatie is hier volstrekt anders; het alternatieve produkt
 heeft enorme afzetmogelijkheden die zelfs groter zijn dan de
 afzetmogelijkheden van het basis-produkt. Hierdoor is in dit geval wel
 degelijk een opbouw van de altern~tieve produktlijn ten koste van de
 basis-produktlijn. De prioriteit van de onderneming wordt duidelijk
 aan de 2e produktlijn gegeven; de basis-produktlijn wordt op een
 zodanig peil gehouden dat deze voor een redelijke nettowinst kan
 zorgen ([fig.2.39]). zodat het eigenvermogen snel kan toenemen .
 .........
 Figuur 2.39: Netto Winst(a), Eigenvermogen(b).
 Vanaf de start van de 2e produktlijn groeien de bijbehorende
 produktiemiddelen met een constante snelheid, het overschot aan
 middelen dat niet gebruikt wordt voor het onderhouden van deze
 snelheid wordt aangewend voor de basis-produktlijn.
 Gezien de prioriteit die wordt gegeven aan de 2e produktlijn is het
 niet verbazend dat het totaal aan produktiemiddelen eveneens een
 structuur vertoont die verklaart kan worden met "De aanloop
 stategie-T I"; er is een overshoot in de totale produktiemiddelen, en
 de solvabiliteit is -na de aanloopperiode- groter dan 150%.
 Ook voor deze situatie is een controle-optimalisatie uitgevoerd
 waarbij het aantal tijdstappen werd verdubbeld. Deze optimalisatie
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toonde aan dat de resultaten bij gebruik van 40 tijdstappen voor de
 eerste 5 jaar onbetrouwbaar zijn; de tijdstap van 1 jaar is blijkbaar
 te grof. Voor deze periode zal er dus voorzichtig moeten worden
 omgesprongen met het trekken van conclusies.
 OPMERKING.
 In het geval dat de onderneming een rijp produkt als alternatief
 krijgt aangeboden, stelt de onderneming een hoge prioriteit aan de
 opbouw van deze 2e produktlijn. In tegenstelling tot in §2.6 gebeurt
 dit ten koste van de opbouw van de basis-produktlijn.
 Gezien dit laatste moeten er bij de resultaten van deze paragraaf nog
 enige kanttekingen worden geplaatst:
 - Het getuigt van slecht management als een onderneming, die in
 het bezit is van een redelijk jong produkt, opeens besluit om
 toch maar, tegen hoge kosten, te investeren in een produkt dat
 al lang op de markt is; waarom is dit niet vroeger, tegen veel
 lagere kosten, gebeurd?
 - In het model wordt er van uit gegaan dat de onderneming de
 gehele produktie meteen op de markt kan afzetten tegen de prijs
 die er op de markt voor dat produkt geldt. In dit geval, waar
 de markt voor het alternatieve produkt bij de start van de
 onderneming al op 30% van haar eindwaarde zit, kan dit niet
 zomaar worden verondersteld; in werkelijkheid zullen er extra
 kosten zijn verbonden aan het intreden van een onderneming in
 een bestaande -rijpe- markt. Deze zullen hoger zijn naarmate
 de markt rijper, het startmarktaandeel waarmee de onderneming
 wil beginnen hoger, en de snelheid waarmee de onderneming in
 het begin wil groeien hoger is.
 Bovengenoemde kosten gaan b.v. zitten in extra reclame (er is een
 gevestigde orde in de markt die de nieuwe onderneming wil doorbreken),
 voorraad (het is onwaarschijnlijk dat een nieuwe onderneming in een
 gevestigde markt meteen al haar produktie kan verkopen) en doordat een
 nieuwe onderneming vaak een lagere prijs zal vragen voor zijn produkt
 dan op de markt gesteld wordt (prijsconcurrentie).
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Indien er in dit model rekening zou zijn gehouden met deze extra
 kosten dan zou waarschijnlijk een veel lagere prioriteit zijn gesteld
 aan de alternatieve produktlijn.
 Voor het begrijpen van het model zijn de resultaten van deze en
 volgende paragraaf echter niet minder interessant of relevant. Indien
 men echter bedrijfseconomische conclusies (naar de werkelijkheid toe)
 wil trekken uit deze resultaten, dan dient men het hier opgemerkte
 niet uit het oog te verliezen.
 De bijbehorende functionaal bedraagt 3.26327 en de gemiddelde
 rentabiliteit bedraagt 20.6%.
 §2.11. Het effect van een kleiner start-..eigenvermogen.
 In paragraaf 2.7 is geconstateerd dat er bij een dalend verloop van
 het start-eigen vermogen, bij bepaalde waarden van dat start-eigen
 vermogen, het bijbehorend functionaal verloop een knik vertoonde.
 In onderstaande figuur kan worden geconstateerd dat bij een EV(O) van
 0.01 $ en van 0.02 $ eveneens een knik optreedt. Net als in paragraaf
 2.7 lieten de bijbehorende plaatjes zien dat, juist bij die waarden
 van het start-eigenvermogen, het starttijdstip van de 2e produktlijn
 werd verplaatst van t=3 jr naar t=4 jr (EV(0)=0.07 $) en van t=4 jr
 naar t=5 jr (EV(0)=0.02 $). Gezien de resultaten van de optimalisering
 met een 2 keer zo kleine discretisatie-stap zal een verklaring hier-
 voor achterwege blijven (zie §2.7). F: 2- som 1-3.4 .-----=-=-=..jF==-==~~::.==-----,
 3.2 3.2
 3
 "' "' 3.1 2.8 I
 I I
 I I 3 2.6 I
 I I
 I I
 2.4 2.9 0 o.os 0.1 0.1S 0 o.os 0.1
 Ev(O) Ev(O) figuur 2.40: De fWlC tionaal. uitgezet tegen Ev
 0.
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In bovenstaande figuur is ook de som van de functionalen van het basis
 en het alternatief 1-produktmodel afgebeeld (--). Ook hier geldt dat
 projekten (alternatieve produktlijn) die op zich niet rendabel genoeg
 zijn (negatieve functionaal), in combinatie met een rendabel projekt
 (basis produktlijn) een wezenlijke positieve bijdrage kunnen leveren
 aan het totaal.
 De tendens in de sturingen ten gevolge van een lager start
 eigenvermogen zal worden bekeken aan de hand van de resultaten
 behorende bij een start-eigenvermogen van 0.11265, 0.06 en 0.01 $.
 In het begin van deze paragraaf werd al vermeld dat ten gevolge van
 een afnemend start-eigenvermogen, op een later tijdstip met de start
 van de 2e produktlijn werd begonnen; geheel in overeenstemming met de
 resultaten van §2.7.
 Het opvallende aan de onderstaande investeringen-plaatjes is dat de
 "rust-periode", kenmerkend voor het eind van de aanloopperiode
 (herkenbaar als de laatste dip voor het horizontaal stuk) niet veel
 van plaats verandert.
 0.6 .----r--=11:.:.1-=&:..;112=->--...._...,.-----, 0_6 .---.,-....!!u~1 ~.t'-1!112~-=.~.-....-----,
 o40 10 20 30 o40
 figuur 2.41: Investeringen, Ev0= 0.11265, 0.06 en 0.01. (a,b,c)
 Dit is in tegenstelling tot wat men zou verwachten, en met wat al
 eerder in paragraaf 2.7 werd geconstateerd; de startsituatie is minder
 ideaal, dus zou het langer moeten duren voor het optimaal pad bereikt
 wordt.
 De verklaring zit in het feit dat het optimaal dynamisch pad op
 verschillende manieren kan worden bereikt. Paragraaf 2.7 liet zien dat
 een kleiner start-eigenvermogen weinig invloed had op de ontwikkeling
 van de basis-produktlijn. Dat was eenvoudig te begrijpen: de start-
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toestand was zeer gunstig voor de basis-produktlijn, en de markt voor
 het basis-produkt was veel groter dan de markt voor het alternatieve
 produkt. Een minder gunstige starttoestand zal daar vooral worden
 opgevangen door op een later tijdstip met de 2e produktlijn te
 beginnen.
 Hier is de starttoestand eveneens gunstig voor de basis-produktlijn,
 maar de markt voor het basisprodukt is echter veel kleiner dan de
 markt voor het alterantieve produkt. Het gevolg is dat de basis
 produktlijn gebruikt wordt als "startmotor" voor de alternatieve
 produktlijn. Naarmate het start-eigenvermogen lager wordt, wordt er
 langere tijd maximaal in de basisproduktlijn geïnvesteerd en wordt het
 tijdstip waarop met de start van de 2e produktlijn wordt begonnen
 uitgesteld. Vanaf het ogenblik dat 2e produktlijn is opgestart wordt
 er echter met grote nadruk in deze 2e produktlijn geïnvesteerd.
 Naarmate het starteigenvermogen kleiner is, laat het
 produktiemiddelen-plaatje zien dat na de start van de 2e produktlijn:
 - De groeisnelheid van de 2e produktlijn groter wordt.
 - De investeringen in de 2e produktlijn in toenemende mate ten
 koste gaan van de basis-produktlijn.
 kSr--==r~~~==~~-,
 2
 1.5 • .--··
 0~
 10 20 30 40
 figuur 2.42: Prod.middelen, Eu0= 0.11265, 0.06 en 0.01. (a,b,c)
 Als laatste kan er in de produktiemiddelen-plaatjes worden
 geconstateerd dat de produktiemiddelen van de 2e produktlijn niet
 alleen sneller groeien, maar dat de onderneming de middelen ook verder
 laat doorgroeien. Ook in de de basis-produktiemiddelen kan worden
 geconstateerd dat de produktiemiddelen tot een iets hoger niveau
 doorgroeien alvorens de groei wordt geremd. Het gevolg hiervan is dat
 er een groter overschot ontstaat aan duur eigenvermogen.
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Bovenstaande leidt er toe dat het optimaal dynamisch pad weliswaar op
 nagenoeg hetzelfde tijdstip bereikt wordt maar volgens een weg die
 minder optimaal is naarmate het starteigenvermogen lager is. Dit
 laatste komt tot uitdrukking in onderstaande figuren waar, voor de
 onderzochte waarden van EV(O), het verloop van de functienaai is
 weergegeven.
 3 3 3
 2 2 2
 10
 figuur 2.43: Funct.-vertoop, Ev0= 0.11265, 0.06 en 0.01 (a,b,c).
 Duidelijk is te zien dat, naarmate het start-eigenvermogen lager is,
 de abrupte toename in de functienaai op een later tijdstip plaatsvindt
 en dat de eindwaarde van de functienaai lager is.
 Uit de reeks van resultaten is gebleken dat bij een 2-produktmodel met
 een basis en een rijper produkt als alternatief, een afnemend start
 eigenvermogen tot gevolg heeft dat:
 - op een later tijdstip wordt gestart met de 2e produktlijn.
 - de opbouw van de 2e produktlijn duidelijk in toenemende mate
 ten koste gaat van de opbouw van de basis-produktlijn.
 - het tijdstip waarop het het optimaal dynamisch pad wordt
 bereikt nagenoeg niet verandert. (! t=14 jaar)
 - het optimaal dynamisch pad, eenmaal bereikt, niet verandert.
 - 67 -

Page 75
						

§2.12. Casel; belangrijke conclusies.
 In deze paragraaf zullen enige "overall" conclusies worden
 gepresenteerd aan de hand van de resultaten die tot nog toe zijn
 behandeld.
 Het belangrijkste dat Casel heeft aangetoond is het volgende:
 Projecten binnen een onderneming moeten bij de bepaling van hun
 rentabiliteit niet afzonderlijk worden onderzocht -zoals normaal het
 geval is-, maar in combinatie met elkaar. Zowel in de combinatie
 "basis plus jonge alternatieve produktlijn", als in de combinatie
 "basis plus rijpe alternatieve produktlijn", werd aangetoond dat:
 F(basis) + F(alternatief) < F(basis+alternatief)
 Een 2e produktlijn wordt als losstaande alternatieve
 investeringsmogelijkheid -bij een afnemend start-eigenvermogen- al
 snel bestempeld als zijnde niet voldoende rendabel (F<O), terwijl deze
 2e produktlijn bij dezelfde waarden van het starteigenvermogen, in
 combinatie met een rendabele basis-produktlijn, een wezenlijke
 meerwaarde kan geven aan het geheel.
 Verder is aangetoond dat de negatieve gevolgen van de solvabiliteits
 eis, die door de vreemd vermogen-verschaffers wordt gesteld, kunnen
 worden verkleind door de bovengrens van 100% op de dividendsturing te
 laten schieten (een beslissing die in handen is van de onderneming).
 Het feit dat de onderneming geen eigenvermogen kan afbouwen, heeft tot
 gevolg dat de onderneming vaak moet besluiten om een bepaald optimaal
 produktiemiddelen-pad niet te volgen omdat het bijbehorende
 eigenvermogen-niveau te hoog is voor de rest v/d bedrijfstijd.
 Indien de bovengrens op de dividendsturing wordt losgelaten, dan kan
 het momentaan optimale pad beter worden gevolgd.
 Een laatste ••overall" conclusie die we op dit moment kunnen trekken,
 is dat de gekozen stapgrootte van en jaar blijkbaar te grof is
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gekozen. Voor de eerste 5 jaar kunnen er aan de resultaten van het
 2-produktmodel dan ook geen harde conclusies worden verbonden.
 Gezien de snelle ontwikkeling op het gebied van de performance van
 rekenmachines, mag verwacht worden dat op korte termijn een stap
 grootte kan worden gebruikt welke "stabiele" resultaten oplevert.
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Hoofdstuk 3 HET ONDERZOEK: CASE 2.
 In het begin van hoofdstuk 2 is uitgelegd dat een pearlkromme in de
 tijd kan worden geplaatst door middel van de zogenaamde T1/
 2. Naarmate
 de T1/ 2 groter is, is er sprake van een jonger produkt.
 In dit hoofdstuk zal de halftijd van het alternatieve produkt worden
 gevarieerd, waarbij de starttoestandgrootheden zijn gefixeerd op de
 waarden zoals gebruikt in §2.6. De halftijd van het basis-produkt ligt
 bij 15 jaar.
 Overeenkomstig de aanpak van het vorig hoofdstuk, zal eerst de
 optimale sturing worden onderzocht van een losstaande 2e produktlijn,
 waarna de combinatie met een basis-produktlijn zal worden besproken.
 Alvorens met de behandeling van deze case te beginnen, is het
 misschien goed om op te merken dat het vergelijken van deze resultaten
 veel moeilijker is.
 In het vorige hoofdstuk werd voornamenlijk gevarieerd met de start
 toestand van een te optimaliseren systeem. Het model van het systeem
 veranderde tijdens die variaties niet. In dit hoofdstuk wordt een
 modelparameter gevarieerd en blijft de starttoestand voor alle te
 onderzoeken gevallen hetzelfde. Deze starttoestand zal echter niet
 voor ieder te optimaliseren model even optimaal zijn. Het probleem is
 nu om vast te stellen welke verschijnselen afkomstig zijn van de
 variaties in het model, en welke verschijnselen afkomstig zijn van het
 meer of minder optimaal zijn van de starttoestand.
 Ook zal bij de jongere produkten het eindeffect een steeds grotere rol
 gaan spelen in de resultaten; de eindeffecten treden bij voldoende
 jonge produkten soms al op YQQL het maximum in het produktiepad is
 bereikt. De gevolgen hiervan op de algemeenheid van de resultaten is
 moeilijk vast te stellen.
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§3.1. Het 1-produktmodel; variaties in de halfti1d.
 Voor het onderzoek zijn de halftijden van de pearlkrommen van de
 alternatieve produktlijnen gevarieerd tussen de waarden r 1/ 2=-5 jaar,
 en T1/ 2=+30 jaar, met stappen van 5 jaar. De startwaarden van de
 produktie en produktiemiddelen zijn gelijk aan 0, en het start-eigen
 vermogen is gelijk aan de bekende 0.11265 $.
 In de onderstaande figuur staan de waarden van de functionaal uitgezet
 tegen de halftijd van de pearlkromme. Te zien is dat het verloop een
 maximurn vertoont voor een r 1/ 2 die ligt tussen 15 en 20 jaar. Links en
 rechts van dit maximurn vallen de waarden van de functionaal snel af;
 een produktlijn met een bijbehorende halftijd van 0 jaar zou, volgens
 de definitie van de gebruikte functionaal, nog juist rendabel zijn. 0.8 .----~---.....---r-----,
 0.6
 0.4
 0.2
 0
 ~.2~-~--~----~--~ -10 0 10 20 30
 figuur 3.1: FunctionaaL uitgezet tegen r 1/ 2
 Opvallend is dat de twee groepen resultaten, links en rechts van het
 maximum, ieder hun eigen structuur laten zien. De resultaten behorende
 bij de linkergroep hebben allen een structuur die ruwweg overeenkomt
 met de structuur gevonden in §2.8 (Het alternatief: (een jong
 produkt)). De resultaten behorende bij de rechtergroep hebben allen
 een structuur die ongeveer overeenkomt met die van §2.4 (Het
 alternatief: (een rijp produkt)).
 §3.1.1. De rechter groep. ( r 112 = 20, 25 en 30 laar.)
 Karakteristiek aan het resultaat dat behandeld is in §2.4, is dat het
 verloop van de sturingen bestaat uit een aanloopperiode, een eind-
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effect en een optimaal dynamisch pad welke weer bestaat uit twee
 gedeelten.
 Het eerste gedeelte is de periode van de zogenaamde maximale groei,
 het tweede gedeelte bestaat uit een periode waarin de produktie
 middelen op een constant niveau blijven.
 Zoals onderstaande produktiemiddelen-plaatjes laten zien, voldoet het
 optimaal dynamisch pad in alle drie de gevallen aan deze omschrijving.
 2 middelen ct mom. mid. - 2 middelen ct mom. mid. - 2 middelen ct mom. mid.
 ---------- ----------~
 1.5 1.5 1.5
 0.5 0.5 ' 0.5
 0 0 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 10 20
 figuur 3.2: Produktiemiddelen, r 1/ 2 = 20, 25 en 30 jaar.
 Ook tonen bovenstaande plaatjes aan dat het tweede gedeelte van het
 optimaal dynamisch pad korter wordt bij een toenemende r1/
 2. Dit is
 ook wel te begrijpen daar, door de verhoging van de halftijd, de
 pearlkromme, en dus het optimaal dynamisch pad, naar rechts
 verschuift.
 30
 -
 Het verschuiven van de pearlkromme heeft in de aanloopperiode echter
 geen nette tendens tot gevolg. De gevolgde strategie komt goed overeen
 met de "aanloopstrategie-1", maar het eindpunt van de aanloopperiode
 ligt voor de verschillende halftijden achtereenvolgens bij 19, 14 en
 16 jaar.
 Een verklaring voor dit verloop moet gezocht worden in de mate waarin
 de starttoestand optimaal is voor de verschillende waarden van de
 halftijd. Met de term optimaal wordt in dit geval niet aan een
 functienaai gedacht, maar meer aan de mate van gemak waarmee het
 systeem het optimaal dynamisch pad kan bereiken vanuit de start
 toestand. De starttoestand van het 1-produktmodel bestaat uit 3
 toestandgrootheden:
 - 72 -
 40

Page 80
						

- de startproduktie = 0 ton/jr.
 - de startproduktiemiddelen = 0 $.
 -het starteigenvermogen. = 0.11265$.
 De startproduktie en startproduktiemiddelen zullen, naarmate de half
 tijd hoger wordt, natuurlijk minder optimaal worden voor het snel
 bereiken van het optimaal dynamisch pad; de momentaan optimale waarden
 komen hoger te liggen.
 Het inschatten van de hoeveelheid start-eigenvermogen op haar mate van
 "optimaal" zijn is minder eenvoudig. In onderstaande plaatjes zijn de
 eigenvermogen-paden afgebeeld voor de drie onderzochte situaties.
 0.8 en venn. & mom. - 0.8 · en verm. & mom. - 0.8 · en venn. & mom. ei . -
 0.6 -------------- 0.6 --· 0.6
 0.4 0.4 0.4
 0.2 0.2
 0 0 0 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 3.3: Het eigenuermogen, {T1/ 2 = 20, 25 en 30 jaar).
 In het linker plaatje ligt het starteigenvermogen onder het momentaan
 optimaal niveau, in het middelste plaatje er juist boven en in het
 rechter plaatje ligt het startniveau ver boven het momentaan optimaal
 niveau.
 De ondernemingen willen in alle drie de gevallen natuurlijk meteen
 maximaal investeren en de hoeveelheid produktiemiddelen op driemaal de
 hoeveelheid eigenvermogen brengen.
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dividend (dv) dividend (dv) "-""
 ~ 0.8 0.8 0.8
 0.6 0.6 0.6
 0.4 L___j
 0.4 0.4 LJ
 0.2 0.2 0.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur 3.4: De diuidendsturing, T1/ 2 = 20, 25 en 30 jaar.
 Alleen de tweede onderneming kan dit echt efficiënt uitvoeren; de
 produktiemiddelen worden tot een niveau gebracht dat nagenoeg het
 momentaan pad ligt. Na een lichte terugval die veroorzaakt wordt de
 vertraagde reaktie van de produktie, (kosten voor de baten) heeft de
 onderneming al na 13 jaar het optimaal dynamisch pad bereikt.
 De eerste onderneming kan deze operatie minder efficiënt uitvoeren
 omdat de start-hoeveelheid eigenvermogen minder optimaal is (3*Ev < momentaan optimale hoeveelheid produktie- middelen), en omdat de prijs
 lager ligt (groter "kosten voor de baten"-effect). Het optimaal
 dynamisch pad wordt dan ook pas na 19 jaar bereikt.
 De derde onderneming heeft weliswaar de beste uitgangspositie wat
 betreft de startwaarden van de produktie en produktiemiddelen, maar
 heeft echter een veel te grote hoeveelheid eigenvermogen dat niet
 efficiënt kan worden gebruikt (3*Ev > momentaan optimale hoeveelheid
 produktiemiddelen). De onderneming brengt de hoeveelheid produktie
 middelen daarom tot het momentaan optimaal middelenniveau en neemt
 vervolgens het optredende verlies gedurende 1 jaar voor eigen rekening
 (de eerste 2 ondernemingen lieten de aandeelhouders betalen
 [fig.3.4]), waardoor de hoeveelheid eigenvermogen afneemt. Het
 resterende eigenvermogen kan hierdoor efficiënter worden benut
 ( [ fig . 3. 5) .
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OL---~--~----~--~ 0 10 20
 OL---~--~----~--~
 0 10
 figuur 3.5: middelen/eigenuermogen, {t1/ 2 = 20, 25 en 30 jaar).
 Deze periode van afbouw van het eigenvermogen heeft echter wel tot
 gevolg dat het optimaal dynamisch pad pas na 16 jaar wordt bereikt.
 De lezer zou zich nu natuurlijk kunnen afvragen waarom de tweede
 onderneming niet de hoogste functionaal haalt; de onderneming volgt
 het optimaal dynamsch pad immers gedurende de langste tijd?
 Er mag echter niet worden vergeten dat de potentiële winst die er uit
 de markt kan worden gehaald niet alleen afhangt van de prijs, maar
 bijvoorbeeld ook van de totale afzetmogelijkheid. De prijs van een
 jonger produkt is weliswaar hoger, maar door de hogere afzetmogelijk
 heid (sales = prijs * hoeveelheid) blijkt de onderneming met het
 rijpere produkt (en de grotere afzetmogelijkheid) toch de hoogste
 functionaal te halen, ondanks dat de onderneming gedurende een kortere
 periode het optimaal pad volgt.
 §3.1.2. De linker groep. rr112 - -5, 0. 5, 10 en 15 taar)
 Na de bespreking van de rechter groep zal nu worden ingegaan op de
 linker groep resultaten. Kenmerkend voor de structuur van deze groep
 is dat de aanloopperiode meteen overloopt in het 2e deel van het
 optimaal dynamisch pad; namelijk de periode waarin de produktie
 middelen constant blijven.
 In de linker groep resultaten zit echter een uitzondering op deze
 regel: de optimale sturing van de onderneming die gebruik maakt van
 een produktlijn met een bijbehorende halftijd van -5 jaar, laat zien
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dat er beter niet in de produktlijn kan worden geïnvesteerd, maar dat
 het eigenvermogen beter op de bank kan worden geplaatst en de rente
 maximaal uitgekeerd aan de aandeelhouders.
 Deze set resultaten zal bij de behandeling van de linker groep
 resultaten buiten beschouwing worden gelaten.
 De tendens in de resultaten zal worden geïllustreerd aan de hand van
 de sets die horen bij een een halftijd van 5 jaar en 15 jaar.
 In tegenstelling tot de rechter groep resultaten vertoont de linker
 groep, over het algemeen, wel een nette tendens tengevolge van
 veranderingen in de halftijden van de produkten. In alle vier de
 startsituaties liggen de starttoestanden namenlijk ver onder de
 momentaan optimale paden. Dit heeft tot gevolg dat in deze groep
 resultaten niet de situatie optreedt dat bij een toenemende halftijd
 de ene starttoestandgrootheid meer optimaal wordt en de andere minder
 optimaal.
 Startend met de plaatjes van de dividendsturing, kan men vaststellen
 dat de periode waarin verlies wordt gedraaid, te herkennen aan de
 korte periode in het begin waarin maximaal dividend wordt uitgekeerd,
 korter wordt naarmate een jongere produktlijn wordt opgestart.
 dividend (cM dividend (dv)
 0.8 0.8
 0.6 0.6
 0.4 0.4 '--------'
 0.2 0.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
 figuur 3.6: Dividendsturing, (T1/ 2 = 5 en 15 jaar).
 Een verklaring hiervoor is eenvoudig: De startinvestering is in alle
 vier de gevallen gelijk. De daaruit volgende hoeveelheid produktie
 middelen (plus rentelasten en afschrijvingen) en produktie eveneens.
 Daar een geproduceerde eenheid van een jonger produkt echter voor een
 hogere prijs kan worden verkocht, zullen de opbrengsten bij een
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jongere produktlijn hoger zijn, en zal de onderneming sneller uit de
 rode cijfers zijn. Dit tijdstip ligt bij de gebruikte halftijden van
 0, 5, 10 en 15 jaar, bij 8, 7, 6 en 5 jaar; een duidelijk
 rechtevenredig verband.
 Dezelfde tendens kan ook worden terugvonden in het tijdstip waarop het
 optimaal dynamisch pad wordt bereikt; deze liggen, voor dezelfde
 waarden van de halftijd, bij 29, 27, 24 en 21 jaar [fig.3.7].
 l.S r---"m=idde=r=:lea=a:,_"mr-om.=...,mid.=·"T-1--:...L----.,
 40
 figuur 3.7: Produktiemiddelen, (T112 = 5 en 15 jaar).
 Het volgende punt van onderzoek is de tijdsduur waarin de onderneming
 optimaal investeert of, anders gezegd, waarin de solvabiliteit gelijk
 is aan drie.
 Voor de eerste drie waarden van de halftijd wordt de solvabiliteit pas
 op het 3e jaar maximaal, terwijl bij een halftijd van 15 jaar de
 onderneming al na 2 jaar optimaal investeert [fig.3.8].
 3~--~--~--~---.
 2 \ Ou_--~--~--~--~
 0 10 2D 30 40 OL---~--~--~--~
 0 10 211 30 40
 figuur 3.8: middelenleigenvermogen, (T112 = 5 en 15 jaar).
 De tijdsduur, gedurende welke de onderneming optimaal gebruik maakt
 van de hoeveelheid eigenvermogen, is bij de verschillende waarden van
 de halftijd {0, 5, 10 en 15 jaar) gelijk aan 24, 22, 18 en 16 jaar.
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In deze reeks van resultaten wijkt het resultaat, behorende bij een
 halftijd van 15 jaar, duidelijk af van de andere drie. Deze afwijking
 kan worden verklaard aan de hand van de produktiemiddelen-plaatjes
 ([fig.3.7]):
 0.1 ............ .... 0.1
 o.os .· o.os
 OL-~~--~----~--_J
 0 10 20 30 40
 figuur 3.9: Produktie, (T1/ 2 = 5 en 15 jaar).
 De onderneming wil zo snel mogelijk het optimaal dynamisch
 produktiepad bereiken door gebruik te maken van "aanloopstrategie-II".
 De produktiemiddelenplaatjes tonen echter het verschil aan tussen de
 eerste drie sets resultaten (0,5 en 10 jaar), en de set behorende bij
 een halftijd van 15 jaar:
 Het linker plaatje, dat representatief is voor de eerste drie sets,
 laat zien dat de groei in de produktiemiddelen weliswaar wordt gestopt
 bij nagenoeg dezelfde overcapaciteit aan produktiemiddelen -ongeveer
 0.3 $-, maar dat de absolute waarde van de produktiemiddelen waarbij
 dit gebeurt verschillend is: bij de eerste drie sets ligt tussen de
 waarde 2 en 2.2 $, maar bij de laatste set ligt deze waarde bij 1.8 $.
 Ten tweede is bij de eerste drie sets de overcapaciteit aan
 het eind van de constante periode groter dan 0.3 $, terwijl bij
 de laatste set de overcapaciteit aan het duidelijk lager is
 dan 0.3 $.
 Beide afwijkingen zijn een gevolg van het feit in het laatste geval de
 aanloopperiode weliswaar wordt afgesloten vlak voor dat het maximum in
 het momentaan optimaal pad wordt bereikt, maar dit maximum is echter
 zo dicht genaderd, dat er toch gekozen moet worden voor
 aanloopstrategie-I I.
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De belangrijkste constateringen.
 Uitgaande van de gegeven starttoestand is er een halftijd waarbij een
 optimale functionaal wordt behaald. De resultaten behorende bij de
 verschillende halftijden kunnen verdeeld worden in een groep links van
 de optimale halftijd en een groep rechts van het optimum.
 De rechter groep wordt gekarakteriseerd door een optimaal dynamisch
 pad bestaande uit twee delen, en een aanloopperiode waarbij aanloop
 strategie-I wordt gevolgd.
 In de linker groep kan geen onderverdeling in het dynamisch optimaal
 pad worden gemaakt en wordt gebruik gemaakt van aanloopstrategie-II.
 In de reeks resultaten is, buiten het maximum in het functionaal
 verloop, nog een andere "grenswaarde" die, bij overschrijding, een
 plotselinge verandering teweeg brengt in het stuurgedrag:
 Bij het opstarten van de produktie wil de onderneming meteen maximaal
 kunnen investeren (Middelen/EigenVermogen = 3), waarbij het
 produktiemiddelen-pad slechts in beperkte mate het momentaan optimaal
 pad mag overschrijden. Indien de startsituatie zodanig is dat niet aan
 deze voorwaarde kan worden voldaan, zal dit een andere startstrategie
 tengevolge hebben (b.v. bij r 1/ 2 = 30 jaar).
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§3.2. Het 2-produktmodel; varlatles in de halft11d.
 Bij de combinatie van de alternatieve produktlijn en de
 basis-produktlijn is de halftijd van de alternatieve basisproduktlijn
 constant gehouden bij 15 jaar. De halftijd van de alternatieve
 produktlijn is gevarieerd tussen -5 en 30 jr. met stappen van 5 jaar.
 De starttoestand is als volgt:
 Start-eigenvermogen:
 De basis-produktlijn::
 met een halftijd bij 15 jaar.
 en
 De alternatieve produktlijn:
 Ev0 = 0.11265 $.
 M1(0) = 0.335405 $.
 Qb1(0) = 0.0210418 ton/jr.
 Qb2(0) = 0 ton/jr.
 M2(0) = 0 $.
 met een halftijd die zal worden gevarieerd.
 In de onderstaande figuur staan uitgezet tegen de halftijd: De som van
 de functienaai van de basis en de functienaai van het alternatief
 -gestippelde lijn- (zie vorige paragraaf), en de functienaai van het
 2-produktmodel (doorgetrokken lijn).
 3.5 .------=.F-=-: =2-...c=..:==.-=al=t.-=-+-=b=as::r·----,
 3
 2.5
 2~~,~-~------~--~------~
 -10 0 10 20 30
 figuur 3.10: FuntionaaL uitgezet tegen r 112 van 2e prod.-Lijn.
 De stelling uit §2.12, waarin is gesteld dat {Fa+ Fb < Fab}, wordt
 blijkbaar voor geen enkele waarde van de halftijd geweld aangedaan.
 Het verschil tussen het gedeelte links van het "kleiner dan teken" en
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het gedeelte rechts, wordt echter zeer klein voor hogere waarden van
 de T112.
 Het functionaalverloop vertoont verder een maximum bij een halftijd
 van 10 jaar. Net als in de vorige paragraaf kunnen de resultaten,
 lettend op hun structuur, verdeeld worden in een groep links van het
 maximum en een groep rechts van het maximum, waarbij de set behorende
 bij de halftijd van 10 jaar een overgang laat zien tussen beide
 structuren.
 §3.2.1. De rechtergroep. ( r112 - 15, 20, 25 en 30 laar).
 De rechtergroep bestaat uit een viertal sets resultaten die alle vier
 eenzelfde structuur vertonen als de resultaten uit §2.6 (Het
 2-produktmodel; jong alternatief).
 figuur 3.11: Produktiemiddelen, (T112 = 15, 20 en 25 jaar).
 De set resultaten behorende bij een halftijd van 15 jaar wijkt af van
 deze structuur daar de optimaal dynamische paden in dit geval samen
 vallen; de halftijden van het basis en alternatieve produkt zijn in
 dit geval precies gelijk.
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0.4 ,----.----'u~l_",&,u2""__"_-_._...,...------, 0.4 ,----.----'u~l_",&,u2""__"_-_._...,...------,
 0.3
 ' ' o~·---~-~-~~~ 0 10 20 30 40
 figuur 3.12: Investeringen, (T1/ 2 = 20 en 25 jaar).
 In bovenstaande plaatjes van de investeringen manifesteert het begin
 van het eindeffect zich als een piek op het investeringsverloop in de
 jongste produktlijn (t =! 33 jaar). De resultaten tonen aan dat het
 tijdstip waarop het eindeffect optreedt nagenoeg niet verandert voor
 de verschillende waarden van de halftijd. Naarmate het alternatieve
 produkt jonger wordt, worden de investeringen in de alternatieve
 produktlijn echter of op een later tijdstip afgebroken of krijgen bij
 de laatste investeringen een duidelijke voorkeur ten opzichte van de
 investeringen in de basis-produktlijn ([fig.3.12]).
 Daar de produkties van beide produktlijnen rond het 35e jaar niet veel
 verschillen voor de verschillende halftijden, is de meest waar
 schijnlijke verklaring voor deze voorkeur dat de prijs van het
 alternatieve produkt hoger is dan de prijs van het basis-produkt.
 figuur 3.13: Produktie, (T1/ 2 = 20 en 25 jaar).
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Het optimaal dynamisch pad: verdeling produktiemiddelen.
 In paragraaf 2.6 is er al melding gemaakt van een "voorkeurstrategie"
 die de onderneming gebruikt om optimaal gebruik te maken van de
 produktiemiddelen als de totale hoeveelheid begrenst is door het
 solvabiliteitscriterium.
 Deze "voorkeurstrategie" zal nu op een meer quantitatieve manier
 worden benaderd.
 Uit onderzoek is gebleken dat de verdeling van de totale hoeveelheid
 beschikbare middelen zeer goed kan worden benaderd met behulp van het
 momentaan optimaal pad.
 Voor de behandeling van de verdeelsleutel zal van de produktiemiddelen
 worden overgestapt naar de produktie; de algemeenheid wordt hierdoor
 niet aangetast, daar vanuit een produktiepad het produktiemiddelen-pad
 eenduidig kan worden bepaald.
 In de onderstaande figuur staan voor twee 2-produktmodellen, met een
 halftijd voor het alternatieve produkt bij 20 en 25 jaar, afgebeeld:
 De verdeling van de totale produktie volgens
 Qb2(t) (verdeling 1. doorgetrokken streep) Qbl(t)+Qb2(t)
 en volgens
 Qbm2(t) (verdeling 2. onderbroken streep), Qbml(t)+Qbm2(t)
 waarin Qbm2(t) de momentaan optimale produktie van de alternatieve
 produktlijn is op het tijdstip t.
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figuur 3.14: Verhouding produkties, { r112
 = 20 en 25 jaar).
 De momentane verdeling is gestippeld.
 Ondanks de grote verwaarlozingen die zijn gedaan bij de bepaling van
 de momentaan optimale produktiepaden, komt bij verdeling 1 een
 identiek verloop tevoorschijn als bij verdeling 2 die is bepaald
 volgens het dynamisch optimaliseren. Voor het vergelijken van beide
 verdelingen moet natuurlijk alleen worden gekeken naar het gebied
 tijdens welke de dynamisch optimale paden worden gevolgd (afgezet met
 verticale strepen).
 Gebleken is dat deze verdeelsleutel in zeer goede benadering geldt
 voor alle optimaal dynamische produktiepaden van de onderzochte
 2-produktmodellen, zowel in dit hoofdstuk als ook in het vorige
 hoofdstuk.
 Er mag dus, met een zeer kleine afwijking, worden gesteld dat bij het
 doorlopen van de optimale dynamische paden voor de verdeling tussen
 beide produktles geldt dat:
 _ __,;:,Qb;;.;;2::.l(...:.tL) _ = -~Qb;;.;;m2=.l...( t;:.t) __
 Qb1(t)+Qb2(t) Qbm1(t)+Qbm2(t) for. 3.1
 Dit resultaat geeft wel meer inzicht in de "voorkeurstrategie" die de
 onderneming gebruikt indien de totale hoeveelheid produktiemiddelen
 beperkt is door een maximum aan eigenvermogen ([fig.3.15]), maar geeft
 geen inzicht in de criteria die de onderneming gebruikt bij de
 bepaling van dat maximum.
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.... --------------- -·----------
 10 20 30 40 20 30 40
 figuur 3.15: Eigenuermogen, {T1/ 2 = 20 en 25 jaar).
 Uit de reeks van resultaten is gebleken dat de eindwaarde van het
 eigenvermogen, voor alle resultaten uit de rechtergroep, ongeveer
 gelijk is aan 1.125 $. Deze waarde is ongeveer gelijk aan 2 maal de
 eindwaarde van het eigenvermogen in de rechtergroep resultaten van het
 1-produktmodel.
 Gegeven het feit dat de eindwaarde voor alle resultaten gelijk is, en
 dat de som van de produktiemiddelen minder snel zal stijgen naarmate
 de halftijd van het alternatieve produkt hoger is, zal het bij
 toenemende halftijd natuurlijk langer duren voor het maximum wordt
 bereikt. De tijdstippen waarop de dividendsturing maximaal wordt,
 liggen voor r 1/ 2=15, 20, 25 en 30 jaar bij 19, 23, 26 en 28 jaar.
 dividend dividend
 I~ 'v---0.8
 0.6
 0.4 1---.J
 0.2 .__ _ _._ _ ___. __ ......._ _ __J
 0 10 20 30 40 30 40
 figuur 3.16: Diuidendsturing, {T1/ 2 = 20 en 25 jaar).
 De aanloopperiode.
 De starttoestand van het 2-produktmodel is afgeleid van de dynamisch
 optimale starttoestand van het basis- 1-produktmodel waaraan een
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alternatieve produktlijn is toegevoegd met startproduktie en
 startproduktiemiddelen gelijk aan 0. De starttoestand is dus, wat
 betreft de basis-starttoestandgrootheden, ideaal.
 Bij een toenemende halftijd van het alternatieve produkt schuift de
 pearlkromme naar rechts, en zullen de overeenkomende momentaan
 optimale startwaarden van de produktie en produktiemiddelen lager
 worden; de starttoestand wordt, wat betreft de alternatieve
 produktlijn, meer optimaal ([fig.3.11/13]). met als gevolg dat de
 aanloopperiode korter wordt. Het tijdstip waarop de aanloopperiode
 voor de verschillende waarden van de halftijd (15,20,25,30 jaar) wordt
 afgebroken, ligt bij 13, 11, 8 en 6 jaar.
 Een andere consequentie is, dat de opbouw van de alternatieve produkt
 lijn tijdens de aanloopperiode steeds minder ten koste gaat van de
 opbouw van de basis-produktlijn.
 De investeringsstrategie die aangehouden wordt tijdens de aanloop
 periode (rechtergroep) heeft tot doel de produktie van de basis
 produktlijn, na het begineffect, constant te houden totdat het
 optimaal dynamisch pad van beide produktlijnen bijna is bereikt,
 waarna deze weer gaat stijgen tot aan het optimaal dynamisch pad.
 Tijdens deze "constante" periode zorgt de basis-produktlijn voor de
 netto-winst die nodig is voor de opbouw van het eigenvermogen (zie ook
 het vorige hoofdstuk).
 Onderstaande figuur toont aan dat het totaalverloop van de produktie
 middelen (en dus ook investeringen) overeenkomt met de "aanloop
 strategie-I", zoals deze ook in de rechtergroep van het 1-produktmodel
 is gebruikt.
 3
 2 . ~ ----:::==· ... ·• ·== ~~~ .. .. ,_...... ..~~ ..
 ---
 10 20 30 40
 figuur 3.17: totaaL produktiemiddeten, (T1/ 2 = 20 en 25 jaar).
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§3.2.2 De llnkergroep. rr112 = -5, 0, 5 en 10 1aar).
 De linkergroep bestaat uit een drietal sets van resultaten behorende
 bij een halftijd van -5, 0 en 5 jaar. Aan het eind van dit deel zal
 worden ingegaan op de set die hoort bij een halftijd van 10 jaar,
 welke qua structuur niet expleciet bij de linker of rechtergroep kan
 worden geplaatst.
 Startend met de dividendsturing en het verloop van het eigenvermogen
 pad, valt het op dat de dividendsturing voor iedere waarde van de
 halftijd op het zelfde tijdstip maximaal wordt en het eigenvermogen
 dus ook op het zelfde tijdstip haar eindwaarde bereikt ([fig.3.18]).
 Een soortgelijke tendens is ook al geconstateerd in het vorige
 hoofdstuk bij variaties in het starteigenvermogen van een 2-produkt
 model met een rijper produkt als alternatief.
 dividend dividend dividend
 0.8 0.8 0.8
 0.6 0.6 0.6
 0.4 0.4 0.4 - 1--'
 ____J
 0.2 0.2 0.2 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20
 figuur 3.18: Dividendsturing, (T1/ 2 = -5, 0 en 5 jaar).
 In tegenstelling tot de dividendsturing, zijn de gevolgen van een
 veranderende halftijd op de investeringen en de daaruitvolgende
 produktiemiddelen en produktie zeer moeilijk vast te stellen.
 De onderstaande reeksen van kenmerkende waarden voor het verloop van
 de investeringen tonen dit al aan:
 - Eindwaarde eigenvermogen voor T1/ 2 = -5, 0 en 5 jaar:
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- Tijdstip einde aanloopperiode: 18 jaar
 16 jaar
 16 jaar
 - piekwaarde alternatieve produktiemiddelen: 2.3 $
 ([fig.3. 20]) 2.4 $
 2.25 $
 De gevolgen van een toenemende halftijd blijken niet zo zeer naar
 voren te komen in het verloop van bepaalde waarden en tijdstippen,
 maar meer in de manier waarop deze waarden en tijdstippen worden
 bereikt.
 Er zal getracht worden om dit duidelijk te maken aan de hand van de
 plaatjes van de produktiemiddelen en de produktie.
 Het verloop van het basis-produktiepad ([fig.3.19]) toont aan dat ook
 in dit geval de investeringstrategie primair tot doel heeft de basis
 produktie op een redelijk niveau te houden, zodat een voldoende netto
 winst wordt gegarandeerd. In tegenstelling tot de rechtergroep is in
 de linkergroep, aan het begin van de aanloopperiode, een duidelijke
 stijgende lijn te zien in de basis-produktie.
 O.IS
 ' 0.1 '
 0.1 •• ••••••••·•••••
 o.os o.os .'
 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 10 20
 figuur 3.19: Produktie, (T1/ 2 = -5, 0 en 5 jaar).
 In de onderstaande plaatjes staan de produktiemiddelen afgebeeld voor
 de waarden T1/ 2 = -5, 0 en 5 jaar. Hierin is verder een kruis aange
 bracht met een verticale as bij 5 jaar en een horizontale as bij een
 constante waarde van de produktiemiddelen.
 -88-
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llliddeJell 1
 10 30
 figuur 3.20: Produktiemiddeten, (T112 = -5, 0 en 5 ja.ar).
 Er kan duidelijk worden waargenomen dat, bij gelijke starttijdstippen,
 de niveau's van de alternatieve produktiemiddelen op tijdstip t=5 jaar
 stijgen voor een toenemende waarde van de halftijd.
 Ten opzichte van de horizontale as is in het basis-produktiemiddelen
 pad waar te nemen dat de negatieve invloed op de groei van dit pad,
 aan het begin van de aanloopperiode, afneemt bij een afnemende
 halftijd; het basis-produktiemiddelenniveau ligt bij een lagere
 halftijd op een hoger niveau.
 In de plaatjes is verder nog een gearceerd gebied te vinden dat begint
 op het ogenblik dat het eigenvermogen maximaal is, en ophoudt bij het
 bereiken van het optimaal dynamisch pad. De oppervlakte van dit
 gearceerd gebied kan worden gezien als een maat voor de verdeling van
 de totale hoeveelheid produktiemiddelen. De oppervlakte van dit gear
 ceerde gebied neemt toe bij een lager wordende halftijd; de nadruk in
 de investeringen aan het eind van de aanloopperiode, komt bij een
 lager wordende halftijd in toenemende mate te liggen bij de
 alternatieve produktlijn.
 De verklaring is eenvoudig: naarmate het alternatieve produkt rijper
 is, is de prijs die voor het produkt kan worden gevraagd lager.
 Investeringen in de alternatieve produktlijn zullen pas na langere
 tijd een positief effect hebben op het bedrijfsresultaat van de
 alternatieve produktlijn. De onderneming, die toch een bepaalde
 nettowinst moet halen voor een snelle opbouw van het eigenvermogen,
 vangt dit op door in het begin van de aanloopperiode eerst het
 bedrijfsresultaat van de basis-produktlijn op te vijzelen, alvorens de
 nadruk te gaan leggen op de investeringen in de alternatieve produkt-
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lijn. Bij een toenemende rijpheid van het alternatieve produkt zal dit
 effect toenemen, zoals ook is waargenomen. Bij een halftijd van 5 jaar
 voor het alternatieve produkt, heeft dit tot gevolg dat de aanloop
 periode pas na 18 jaar wordt beëindigd, inplaats van na 16 jaar.
 Onderstaande figuur toont aan dat voor de totale produktiemiddelen (en
 investeringen) de onderneming, net als bij de linkergroep in de vorige
 paragraaf, gebruik maakt van "aanloopstrategie-11".
 3
 2 =~ ~ .. -.#===:::::: :;:: .. : .. : .....
 .... ~~ ..
 10 20 30 40
 3
 2 ~ ·-: :.-:.~--·~=::: :: ::.: .... ~: ..
 ":~: ..
 figuur 3.21: Totaal aan produktiemiddelen. (T112 = -5, 0 en 5 jaar)
 Het optimaal dynamisch pad.
 Het optimaal dynamisch pad van de linkergroep wordt gekenmerkt door
 het feit dat de verhouding totale middelen/eigenvermogen kleiner is
 dan drie. Dit betekent dat er geen beperking is op de totale hoeveel
 heid produktiemiddelen.
 De verdeling van de totale hoeveelheid produktie blijkt ook hier,
 zoals al is vermeld in de vorige paragraaf, te voldoen aan [for.3.1].
 In de onderstaande figuur staan de verdelingen van de produktie
 afgebeeld voor de verschillende waarden van de halftijd van het
 alternatieve produkt; de afwijking tussen beide verdelingen is, binnen
 het gebied afgezet met de horizontale strepen -het optimaal dynamisch
 pad-, nihil.
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 figuur 3.22: VerdeLing van de produktie, {T1/ 2 = -5, 0 en 5 jaar)
 De tijdsduren, gedurende welke de optimaal dynamische paden worden
 gevolgd, veranderen bijna niet voor de verschillende waarden van de
 halftijd: 15, 17 en 17 jaar, behorende bij een halftijd van
 respectievelijk -5, 0 en 5 jaar. De verschillen in deze waarden zijn
 te wijten aan een langere aanloopperiode, het eindeffect treedt in
 alle drie de gevallen op hetzelfde tijdstip op, namelijk bij het 32e
 jaar.
 30 40
 0.6 ,..---.,.-, ,---!u~1..!!&~u2!:!:..l:-=.L-...,...---, 0.8 .-----.--'u~1-=.t:...;u2~-....L-...,...--- 0.6 r---r--=u=l=.t:.;:u2=->--....._,--.....,
 0.4
 ,. •'
 /~ ' '
 10 20 30 40 40
 figuur 3.23: Investeringen, (T1/ 2 = -5, 0 en 5 jaar).
 Het begin van dit eindeffect manifesteert zich in de linkergroep
 eveneens als een piek in het verloop van de investeringen. Bij de
 laatste investerings-beslissingen is er, in tegenstelling tot bij de
 rechtergroep, een duidelijke voorkeur te zien voor de basis
 produktlijn; investeringen in de basislijn worden geregeld op een
 later tijdstip afgebroken. Deze constatering is
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in overeenstemming met de mogelijke verklaring die in de vorige
 paragraaf is gegeven, dat de hogere prijs van het jongere produkt de
 oorzaak is van de voorkeur; het basis-produkt in de linkergroep is
 immers jonger dan het alternatieve produkt.
 Halftijd alternatief - 10 jaar.
 In [fig.3.10], waarin de functienaai staat uitgezet tegen de halftijd,
 ligt het maximum ongeveer bij een halftijd van 10 jaar. De resultaten
 behorende bij deze halftijd vertonen dan ook een structuur die ligt
 tussen die van de linkergroep en die van de rechtergroep.
 Afgaande op de onderstaande figuur waarin de produktiemiddelen zijn
 afgebeeld, zou kunnen worden geconcludeerd dat deze structuur bij de
 linkergroep kan worden geplaatst (met hun karakteristieke oversboot in
 het verloop van de alternatieve produktiemiddelen).
 divideod 0.15 ,. 0.8
 0.6
 0.4 -0.2
 10 20 0 10 20 30 40 10 20 30
 figuur 3.24: MiddeLen, Dividendsturing, Prod.Jiktie.
 In het plaatje van de dividendsturing daarentegen, is op het 18e jaar
 duidelijk een kleine dip te zien. Dit wijst er op dat deze structuur
 in de rechtergroep zou moeten worden geplaatst.
 De produktieplaatjes tenslotte wijzen eveneens in de richting van de
 rechtergroep; de produktie van de basis-produktlijn wordt aan het
 begin van de aanloopperiode op een constant niveau gehouden.
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§3.3. De belangrijkste constateringen.
 Uitgaande van de gegeven starttoestand is er bij het 2-produktmodel
 een halftijd van het alternatieve produkt gevonden waarbij een
 optimale functienaai wordt behaald. De resultaten kunnen, lettendop
 hun structuur, worden verdeeld in een groep waarvan de halftijd lager
 is dan de optimale halftijd, en een groep waarvan de halftijd hoger is
 dan de optimale halftijd. Bij de set resultaten die hoort bij een
 halftijd van 10 jaar is er sprake van een mengvorm tussen beide
 structuren.
 In de resultaten van de linkergroep is er een karakteristieke
 overshaat in de produktiemiddelen van de alternatieve produktlijn, en
 is tijdens het volgen van het optimaal dynamisch pad, de verhouding
 "totale produktiemiddelen/eigenvermogen" kleiner dan 3. Lettend op de
 totale investeringen en de totale hoeveelheid produktiemiddelen, wordt
 tijdens de aanloopperiode de "aanloopstrategie-11" toegepast.
 Karakteristiek aan de resultaten van de rechtergroep is dat de totale
 hoeveelheid produktiemiddelen bij het doorlopen van het dynamisch
 optimaal pad beperkt is; de solvabiliteit is minimaal.
 Lettend op de totale investeringen en de totale hoeveelheid produktie
 middelen, wordt tijdens de aanloopperiode "aanloopstrategie-1"
 toegepast.
 Er is gebleken dat in een 2-produktmodel, bij het doorlopen van het
 optimaal dynamisch pad, de verhouding tussen beide dynamisch optimale
 produktieniveau's (en impliciet de produktiemiddelen-niveau's), weer
 gegeven kunnen worden met behulp van hun momentaan optimale waarden.
 Ten slotte is geconstateerd, dat, zowel in linkergroep als in de
 rechtergroep, de totaal-investering-strategie een zeer duidelijke
 overeenkomst vertoont met de "aanloopstrategie- I en II", welke
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gebruikt worden in het 1-produktmodel. Dit doet vermoeden dat er
 misschien meerdere overeenkomsten bestaan tussen de I-produkt
 model-strategie en de 2-produktmodel-strategie. In Appendix B wordt
 hier dieper op ingegaan.
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Hoofdstuk -4 CONCLUSIES en SUGGESTIES.
 In hoofdstuk 2 en 3 zijn de verschillende cases behandeld en zijn
 lokaal bepaalde constateringen gedaan en conclusies getrokken.
 In dit hoofdstuk zal een totaal uitspraak worden gedaan over de te
 gebruiken strategieën in de verschillende situaties. Deze uitspraak
 zal zo algemeen mogelijk zijn, en er zal niet worden ingaan op de
 verschillende uitzonderingen die zijn geconstateerd in de reeksen van
 resultaten.
 §-4. 1. Het 1-produktmodel.
 In het verloop van de sturingen zijn bij het 1-produktmodel 3 fasen
 aanwezig:
 - Begineffect + aanloopperiode.
 - Optimaal dynamisch pad.
 - Eindeffect.
 §4.1.1. Het begineffect.
 Bij de keuze van de optimale starttoestand speelt een omgekeerd
 "kosten voor baten"-effect een rol; de startproduktie wordt 50% hoger
 gekozen dan de momentaan optimale waarde. De bijbehorende bezettings
 graad bedraagt 175%. (T1/2
 = 15 jaar, Tb= 40 jaar).
 Dit begineffect beïnvloedt het stuurgedrag gedurende de eerste 3 tot 4
 jaar. en neemt iets toe bij een afnemend starteigenvermogen.
 §4.1.2. De aanloopperiode.
 Vanuit de starttoestand zal de onderneming, na een eventueel begin
 effect, proberen om het optimaal dynamisch produktiepad te bereiken.
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De stelregels bij het nemen van de stuurbeslissingen zijn:
 - Het snel bereiken van het optimaal dynamisch produktiepad heeft een
 hoge prioriteit.
 Er dient zo efficiënt mogelijk gebruik worden gemaakt van het
 aanwezige eigenvermogen.
 Bij de aanloopstrategieën I en II.wordt er van uitgegaan dat er in het
 begin maximaal kan worden geïnvesteerd. Of dit aan het begin van de
 aanloopperiode inderdaad het geval is hangt echter af van de start
 toestand. Er van uitgaande dat de startproduktie lager is dan de
 momentaan optimale waarde, kunnen zic.h verschillende situaties
 voordoen:
 a) De momentaan optimale startwaarde van de produktiemiddelen is hoger
 dan 3•Ev0 .
 Deze startsituatie treedt het vaakst op. De onderneming kan in dit
 geval gewoon starten met maximaal investeren en vervolgens een van
 beide aanloopstrategieën volgen.
 b) De momentaan optimale startwaarde van de produktiemiddelen is lager
 dan 3·Ev0 .
 Deze situatie treedt soms op in het geval dat de onderneming in een
 "jonge" produktlijn moet investeren waarvan de momentaan optimale
 startwaarden laag zijn.
 - Moet de onderneming de produktlijn vanaf de grond opbouwen, dan zal
 de hoeveelheid middelen op het momentaan optimaal niveau worden
 gebracht, waarbij de optredende verliezen gedurende 1 á 2 jaar voor
 eigen rekening worden genomen. Door het lagere eigenvermogen en het
 snel stijgende momentaan optimaal middelen-pad, zal de onderneming al
 snel maximaal kunnen investeren.
 - Een andere mogelijkheid is dat de startproduktie ongelijk is aan 0,
 en er geen negatief bedrijfsresultaat in het vooruitzicht staat (ook
 al zou de hoeveelheid middelen flink toenemen). In dat geval kan de
 - 96-

Page 104
						

onderneming overwegen om toch maximaal te investeren, om zo het
 optimaal dynamisch pad in een zo kort mogelijke tijd te bereiken. De
 onderneming komt dan meteen in de laatste fase van aanloopstrategie-1.
 Er zijn voor situatie "b" nog verschillende tussenvormen die echter
 niet veel verschillen van de zojuist behandelde.
 Uitgaande van situatie a of b zal de onderneming op een gegeven
 ogenblik een van beide aanloopstrategieën kunnen gaan toepassen.
 Aanloopstrategie-1.; Het optimaal dynamisch pad kan worden bereikt
 voor het maximum in het momentaan optimaal pad.
 De onderneming blijft maximaal investeren en winstinhouden, waarbij op
 een gegeven ogenblik het aktuele produktiemiddelen-niveau boven het
 momentaan optimaal niveau zal uitstijgen.
 Bij een bepaalde waarde van de overshoot, moet deze waarde van de
 hoeveelheid middelen constant worden gehouden, totdat het optimaal
 dynamisch produktiepad wordt bereikt. Vanaf het moment dat de
 produktiemiddelen constant worden gehouden, zal de bezettingsgraad
 toenemen; de produktie stijgt immers nog.
 De waarde waarbij de groei in de produktiemiddelen wordt gestopt moet
 zodanig worden gekozen dat, op het moment dat de produktie het opti
 maal dynamisch niveau heeft bereikt, de bezettingsgraad gelijk is aan
 de bezettingsgraad die hoort bij het optimaal dynamisch pad. Het
 constant houden van de middelen heeft weliswaar tot gevolg dat de
 groeisnelheid van de produktie niet maximaal is, maar heeft eveneens
 tot gevolg dat de solvabiliteit gedurende de gehele aanloopperiode
 minimaal blijft.
 Aanloopstrategie-11: Het optimaal dynamisch produktiepad kan pas
 worden bereikt voorbij het maximum in het
 momentaan optimaal pad.
 De onderneming blijft maximaal investeren, totdat op een gegeven
 moment het aktuele niveau van de middelen gelijk is aan het momentaan
 optimaal niveau.
 Wil de onderneming het optimaal dynamisch produktiepad op korte
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termijn bereiken dan zal deze, net als in strategie-I, de hoeveelheid
 produktiemiddelen door moeten laten groeien tot boven het momentaan
 optimaal niveau. Het probleem is echter dat de hoeveelheid middelen
 dan groter wordt dan de hoeveelheid die nodig is als het optimaal
 dynamisch pad wordt bereikt; de solvabiliteit moet dan op een gegeven
 ogenblik groter worden dan 150%.
 De onderneming gaat nu als volgt tewerk:
 De produktiemiddelen blijven stijgen tot een waarde die ongeveer 15%
 hoger is dan de momentaan optimale waarde. De produktiemiddelen
 blijven vervolgens constant totdat het optimaal dynamisch produktiepad
 bijna is bereikt, waarop deze snel afnemen om, op het ogenblik dat het
 optimaal dynamisch pad bereikt wordt, de bezettingsgraad op de
 gewenste waarde te brengen. (gelijk aan de bezettingsgraad van het
 optimaal dynamisch pad)
 Door de middelen een tijdlang constant te houden (inplaats van
 maximaal te laten doorgroeien), is de produktiegroei weliswaar niet
 maximaal maar wordt de hoeveelheid eigenvermogen binnen de perken
 gehouden. (gunstig voor de solvabiliteit)
 Tenslotte is gebleken dat de hoogste functionaal wordt behaald bij een
 halftijd waarbij de overgang plaatsvindt van aanloopstrategie-I naar
 aanloopstrategie-I I.
 §4.1.3. Het optimaal dynamisch pad.
 Het optimaal dynamisch pad volgt het momentaan optimaal pad zo goed
 mogelijk. Afwijkingen tussen beide ontstaan door aannamen en vereen
 voudigingen die zijn gemaakt bij het afleiden van het momentaan
 optimaal pad. Het gebruik van aanloopstrategie-I geeft nog een extra
 afwijking:
 Een van de stelregels is dat het aanwezige eigenvermogen zo optimaal
 mogelijk moet worden gebruikt.
 Het momentaan optimaal produktiemiddelenpad heeft een maximum dat in
 veel gevallen binnen het optimaliseringsvenster valt. Als de onder
 neming het momentaan optimaal pad maximaal wil volgen dan zal, voorbij
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het maximum in het momentaan optimaal pad, de produktiemiddelen af
 moeten nemen. De solvabiliteit zal als een gevolg hiervan groter
 worden dan 150%. De onderneming voorkomt deze situatie door, vanaf een
 bepaalde hoeveelheid middelen, de middelen constant te houden.
 Hierdoor ontstaat echter een extra afwijking ten opzichte van het
 momentaan optimaal pad.
 §4.1.4. Het elndeffect.
 De strategie die gevolgd wordt bij het eindeffect is zeer eenvoudig:
 Er wordt gestopt met de investeringen, zodat de hoeveelheid middelen
 afneemt ten gevolge van slijtage-afschrijvingen. Middelen die aan het
 eind van de bedrijfstijd nog aanwezig zijn brengen namelijk alleen
 maar kosten met zich mee, en dienen voor het onderhouden van een
 produktie die buiten het optimaliseringsvenster valt. In sommige
 gevallen kan er, alvorens met de investeringen wordt gestopt, een
 kortstondige toename in de investeringen optreden.
 §-4.2. Het 2-produktmodel.
 De investeringstrategie van een onderneming met 2 produktlijnen, kan
 worden verdeeld in een totaal-investeringstrategie en, uitgaande daar
 van, een verdeelstrategie tussen beide produktlijnen.
 §4.2.1. De totaal-lnvesterlngstrategle.
 Bij de Totaal-InvesteringStrategie (TIS) wordt niet gelet op de
 individuele investeringen, produktiemiddelenpaden en produktiepaden,
 maar op de totalen; de som van de investeringen, de som van de
 produktiemiddelen en de som van de produktiehoeveelheden.
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De TIS van een onderneming met 2 produktlijnen blijkt zeer goed
 overeen te komen met de investeringstrategie van een onderneming
 met 1 produktlijn.
 De TIS komt tijdens de aanloopperiode of met "aanloopstrategie-1"
 overeen of met "aanloopstrategie-11", waarbij de criteria voor het
 gebruik van een van deze strategieën gelijk zijn aan de criteria in
 het 1-produktmodel.
 Ondernemingen met een alternatief produkt waarvan de halftijd lager is
 dan 10 jaar, maken gebruik van een TIS die overeenkomt met aanloop
 strategie-I!. Ondernemingen met een alternatief produkt waarvan de
 halftijd hoger is dan 10 jaar, maken gebruik van een TIS die
 overeenkomt met aanloopstrategie-I. (T112 basis= 15 jaar).
 Overeenkomstig het 1-produktmodel, wordt de hoogste functionaal
 behaald bij de halftijd waarbij de overgang optreedt van de TIS die
 overeenkomt met aanloopstrategie-I naar de TIS die overeenkomt met
 aanloopstrategie-11; namenlijk bij 10 jaar.
 De TIS die wordt gebruikt bij het doorlopen van het optimaal dynamisch
 pad, is volkomen gelijk en voldoet ook aan exact dezelfde criteria als
 de strategie die wordt gebruikt door het 1-produktmodel.
 Hetzelfde geldt ook voor de TIS tijdens het eindeffect.
 §4.2.1. De verdeelstrategle.
 De verdeelstrategie kan net als de TIS in drie delen worden gesplitst,
 behorende bij de verschillende fasen: aanloopperiode, optimaal
 dynamisch pad en eindeffect.
 De verdeelstrategie bii het optimaal dynamisch pad.
 De verdeelstrategie die wordt toegepast bij het volgen van het
 optimaal dynamisch pad, kan zeer goed worden weergegeven met behulp
 van de momentaan optimale waarden. Voor de verdeling van de produktie
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(waaruit een eenduidige verdeling van de produktiemiddelen kan worden
 afgeleid) geldt dat:
 Qb1(t) Qbm1(t) ---'-----"-- = __ ...:....__.....__,___ = c ( t) . Qb1(t)+Qb2(t) Qbm1(t)+Qbm2(t)
 geeft:
 Qbl(t) = Qbtot(t)•c(t), ( met Qbtot(t) = Qb1(t) + Qb2(t) )
 De verdeelstrategie tijdens de aanloopperiode.
 In hoofdstuk 2 is gebleken dat de optimaliseringsresultaten van het
 2-produktmodel voor de eerste 3 á 4 jaar onbetrouwbaar zijn. Er kunnen
 dus geen beslissingsregels worden gegeven voor het bepalen van het
 tijdstip waarop de 2e produktlijn moet worden opgestart.
 Vanaf het 4e jaar kan de verdeelstrategie, die tijdens de aanloop
 periode wordt gebruikt, goed worden benaderd met behulp van de
 momentane optimale waarden. Dit zal worden toegelicht aan de hand van
 het onderstaande plaatje [fig.4.1].
 figuur 4.1: VerdeLing produktie (T112 (att.) = 5 jaar).
 (T112 (bas.) = 15 jaar)
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In bovenstaande figuur staat de verdeling van de produktie weergegeven
 volgens:
 __ Q;:;;b;...;;2;;.Jo(.....;;t-L) __ (doorgetrokken streep), Qbl(t)+Qb2(t)
 en volgens
 Qbm2(t) (onderbroken streep).
 Qbml(t)+Qbm2(t)
 Deze verdeling is ook gebruikt bij de behandeling van de verdeel
 strategie die gebruikt wordt tijdens de optimaal dynamische periode.
 In de figuur is een rechte lijn gefit aan de dynamisch optimale
 verdeling. Deze rechte lijn komt voor een groot deel zeer goed overeen
 met deze verdeling, en kan dus als benadering worden gebruikt.
 Gebleken is dat het snijpunt van de rechte lijn met de tijdas, voor
 alle onderzochte situaties, bij het 3e levensjaar ligt (met een kleine
 afwijking).
 Tussen de richtingscoëfficiënt van de rechte lijn en de halftijd van
 het alternatieve produkt bestaat een verband welke goed kan worden
 benaderd met behulp van een rechte lijn. Hierbij moet een onderscheid
 worden gemaakt tussen de gevallen waarbij tijdens de aanloopperiode
 aanloopstrategie-I als TIS is gebruikt (TIS-1), en de gevallen waarbij
 aanloopstrategie-11 als TIS is gebruikt (TIS-11).
 Voor de gevallen waarin TIS-I is gebruikt, geldt dat de richtings
 coëfficiënt kan worden weergegeven door:
 r 112 ~ c jaar.
 Voor de gevallen waarin TIS-11 is gebruikt, geldt dat de
 richtingscoëfficiënt kan worden weergegeven door:
 r112
 ) c jaar.
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De lijnen snijden bij 1112
 = c jaar. Er geldt voor de parameters dat:
 In Appendix C staan de parameters voor het geval dat de halftijd van
 de basis bij 15 jaar ligt.
 De correlatie tussen de gebruikte TIS en de gebruikte verdeelstrategie
 wordt nog eens benadrukt door het snijpunt van de rechte lijn met de
 momentaan optimale verdeling. Het tijdstip waarop dit snijpunt wordt
 bereikt valt samen met de het tijdstip waarop de onderneming besluit
 om de totale hoeveelheid middelen voorgoed (TIS-II) of tijdelijk
 (TIS-I) constant te houden (de laatste fase van de aanloopperiode).
 Ook nu moet er weer een onderscheid worden gemaakt tussen de gevallen
 waarinTIS-I wordt gebruikt of TIS-II:
 [fig.4.2] laat verschillende verdelingen zien voor verschillende
 halftijden van het alternatieve produkt. Bij het linkerplaatje is
 gebruik gemaakt van TIS-II, in de beide andere plaatjes is er gebruik
 gemaakt van TIS-I. In alle drie de gevallen is er een overgangsgebied
 te zien waarin de dynamisch optimale verdeling vloeiend van de rechte
 lijn overloopt in de momentaan optimale verdeling. Deze overgang neemt
 2 tot 3 jaar in beslag. In het geval dat er gebruik is gemaakt van
 TIS-I valt het bereiken van de momentaan optimale verdeling samen met
 het bereiken van het optimaal dynamisch pad. Bij het gebruik van
 TIS-II is dit duidelijk niet het geval; de momentaan optimale ver
 deling wordt ook al voor een deel tijdens de aanloopperiode gebruikt
 (de dynamisch optimale periode is afgezet met verticale strepen).
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 figuur 4.2: Verdelingen voor T1/ 2 = 5, 20 en 30 jaar.
 Uit de reeks verdelingen kan verder worden afgeleid dat de rechte lijn
 een slechtere benadering van de verdeling wordt naarmate de halftijd
 van het alternatieve produkt toeneemt.
 De zojuist gepresenteerde conclusies zullen in toekomstig onderzoek
 echter nog terdege moeten worden gestaafd en/of aangepast, vooral
 gezien de onbetrouwbaarheid van de resultaten voor de beginjaren, en
 het gering aantal meetpunten (4 voor rel en 5 voor rc2).
 §4.3 Belangrijke algemene conclusies.
 Aan het eind van hoofdstuk 2 zijn twee belangrijke conclusies
 getrokken, welke hier nog een worden herhaald:
 Ten eerste hebben optimalisaties met het 2-produktmodel aangetoond dat
 projekten, bij het onderzoek naar hun rentabiliteit, niet als los
 staande projekten moeten worden onderzocht, maar zoveel mogelijk als
 een geheel.
 Er geldt dat de som van de functionalen van verschillende, afzonder
 lijke, projecten lager is dan de functionaal van een geheel van gecom
 bineerde projekten.
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Ten tweede hebben optimalisaties met een 1-produktmodel aangetoond dat
 de bovengrens op de dividendsturing een negatieve invloed heeft op de
 dynamisch optimale stuurstrategie en, per definitie, op de daaruit
 volgende functionaal.
 §4.4 Suggesties.
 In deze paragraaf zullen de suggesties worden gepresenteerd voor toe
 komstig onderzoek. Hierbij zal een onderscheid worden gemaakt tussen:
 Software-matig, model-matig en parameter-matig. Tenslotte zal nog een
 suggestie worden gedaan in een richting die zeer hoopvol lijkt.
 Software-matig.
 - De gebruikte tijdstap van 1 jaar is te grof gebleken; bij toekomstig
 onderzoek aan 2-produktmodellen zal van een kleinere tijdstap gebruik
 moeten worden gemaakt. Mogelijk geeft een verkleining van de tijdstap
 met een factor 2 al een stabiel resultaat.
 Model-matig.
 - Het model kan een grotere realiteitswaarde worden gegeven door in
 het model de extra kosten in te voeren die ontstaan als er op een
 bepaalde bestaande markt wordt ingetreden. Deze kosten kunnen b.v.
 worden gekoppeld aan het start-marktaandeel van de onderneming en de
 halftijd van het produkt. Toevoegen van deze extra kosten heeft waar
 schijnlijk een grote invloed op het stuurgedrag van een onderneming
 welke een rijp produkt als alternatief krijgt aangeboden.
 - De pearlkrommen die op het ogenblik worden gebruikt voor de model
 lering van de totale marktproduktie groeien naar een limietwaarde en
 blijven vervolgens constant. Vaak wordt er in de literatuur echter een
 zogenaamde afsterf-periode toegevoegd; er wordt een vervangend produkt
 gevonden waardoor de markt voor het bestaande produkt verdwijnt. Het
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zou interessant zijn te weten welke invloed het toevoegen van een
 afsterfperiode zou hebben op de sturing van een 2-produktmodel.
 Parameter-matig.
 Tijdens het onderzoek is gevarieerd in één enkele parameter: De
 halftijd van het alternatieve produkt.
 In principe zou er voor iedere parameter kunnen worden gekeken naar
 hun invloed op het stuurgedrag. Er volgen nu enige suggesties:
 - Varieer de halftijd van het alternatieve produkt in combinatie met
 een andere halftijd van het basis-produkt, b.v. bij een r 1/ 2 die ligt
 bij 5 jaar en 25 jaar.
 - Neem voor het alternatieve produkt een pearlkromme die sneller naar
 zijn eindwaarde gaat.
 - Varieer in de eindwaarde van de alternatieve markt.
 -Neem voor het alternatieve produkt een hogere of lagere waarde van
 de referentieprijs.
 enz ....
 Dynamisch optimaal versus Momentaan optimaal.
 Bij de eindconclusie is een grote nadruk gelegd op het verband tussen
 de dynamisch optimale en momentaan optimale stuurstrategieën. De dyna
 misch optimale stuurstrategieën kunnen blijkbaar benaderd worden met
 behulp van momentaan optimale strategieën. Dit zou het begin kunnen
 zijn van een algemene aanpak voor dit soort problemen, waarbij, met
 behulp van de kennis van relevante parameters, de dynamisch optimale
 stuurstrategie zou kunnen worden gesimuleerd.
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Er is in dit verslag een link gelegd tussen de dynamisch optimale
 sturing en de momentaan optimale sturing. Toekomstig onderzoek zou
 zich kunnen toeleggen op het checken en verbeteren van de gevonden
 verbanden, en het vinden van nieuwe verbanden. Zowel tussen de
 dynamisch optimale sturing en de momentaan optimale sturing, als
 tussen de momentaan optimale sturing en de modelparameters.
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RTV rentab i! iteit totaal vermogen [100%] RL rentelasten [$/jr]
 Rvv rentepercentage vreemdvermogen [100%/jr]
 Rbt rentepercentage banktegoed [100%/jr]
 s sa les [$/jr]
 SOL selvahili tei t [100%]
 t tijd [jr] Tb bedrijfstijd [jr]
 Tl/2 halftijd pearlkromme [jr]
 Tgp tijdconstante pearlkromme [jr]
 Tm tijdconstante produktrelatie [jr]
 vv vreemd vermogen [$] WvB winst voor belasting [$/jr]
 T}gk grondstofproduktiviteitscoëfficiënt [100%]
 11lk arbeidsproduktiviteitscoëfficiënt [100%]
 Tlm kapitaalproduktiviteitscoëfficiënt [100%]
 Jlp marktervaringscoëfficiënt i.v.m. prijs [100%]
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APPENDIX A.
 De parameterwaarden.
 De indices 1 en 2 zijn weggelaten daar de onderstaande waarden
 voor alle produktlijnen gelijk zijn.
 Pearlkromme:
 Qpe
 Tgp
 = 1 ton/jaar
 = 6 jaar
 Referentiewaarden (geaccumuleerde)
 Qtot(ref) = 0.0625
 Qb(ref) = 0.003125
 IQ(ref) = 0.06454
 KaQitaalQroductiviteit:
 Km(ref) = 0.016
 Qbmin = 0.002236
 T}m = 0.6
 T = 3 m
 Grondstofkosten:
 gk(ref)
 TJgk
 Loonkosten:
 lk(ref)
 T}lk
 Markt:
 P(ref)
 =60
 = 0.99
 = 20
 0.2
 = 100
 = 0.07
 = 1
 ton/jaar
 ton/jaar
 ton/jaar
 ton/$• jr.
 ton
 jaar
 $/ton
 $/ton
 $/ton
 Eindwaarde Pearlkromme.
 Tijdconstante Pearlkromme
 Qroduktie:
 6.25% van Qpe
 0.3125% van Qpe
 6 .454% van Qpe/T gp
 Referentiewaarde bij Qb(ref)
 prod. waaronder Km = Km(Qb . ) mln
 Productiviteitscoëfficiënt 60%
 Tijdconst. productiviteitsgr.
 = 50% van Tgp
 Referentiewaarde bij Qb(ref)
 Produktiviteit grondstof: 99%
 Referentiewaarde bij Qb(ref)
 Produktiviteit arbeid: 20%
 Prijs bij IQ(ref), Qtot(ref)
 en Qb(ref).
 Ervaringscoëfficiënt in markt.
 Const: P(Qb)=O als Qb=cbe•Qtot
 - ap 1 -
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Overige Qercentages:
 ap = 0.1 1/jr Afschrijvingspercentage
 bp = 0.4 Belastingspercentage
 r = 0.1 1/jr Renteperc. vreemd vermogen vv
 rbt = 0.05 1/jr Rentepercentage banktegoed
 ip = 0.12 1/jr Verdisconteringspercentage
 - ap 2 -
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APPENDIX B.
 In hoofdstuk 2 is al geconstateerd dat de totaal-investering
 strategie van het 2-produktmodel overeenkomsten vertoont met de
 investeringstrategie die gebruikt wordt in het 1-produktmodel.
 Dit doet het vermoeden ontstaan dat de totaal-investering
 strategie van het 2-produktmodel "gesimuleerd" kan worden met
 behulp van een 1-produktmodel.
 Als 2-produktmodel is gekozen voor een basis-produktlijn waarvan
 het produkt een halftijd heeft bij 15 jaar, en een alternatieve
 produktlijn waarvan het produkt een halftijd heeft bij 25 jaar.
 De startwaarden van de produktie en produktiemiddelen van de
 alternatieve produktlijn zijn gelijk aan 0. De andere start
 toestandgrootheden zijn meegeoptimaliseerd.
 Als 1-produktmodel is gekozen voor een produktlijn waarvan het
 produkt een halftijd heeft van 20 jaar (het gemiddelde van 15 en
 25), en met een eindwaarde van depearlkromme welke is gezet op
 2 ton/jr. (2 keer de normale eindwaarde).
 De startwaarde van de produktie is gelijk aan de startproduktie
 van de basisproduktlijn hierboven. De startwaarden van het eigen
 vermogen en produktiemiddelen zijn zodanig ingesteld, dat het
 optimaliseringsresultaat zo goed mogelijk overeenkomt met het
 2-produktmode 1 .
 De resultaten.
 In de onderstaande figuur staat links de dividendsturing van het
 1-produktmodel uitgezet tegen de tijd, en rechts de dividend
 sturing van het 2-produktmodel. Zonder in te gaan op de details,
 is er een treffende overeenkomst tussen beide.
 - ap 3 -
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0.8
 0.6
 0.4
 0.2 L.__......__ _ ___. __ ~ _ __, 0.2 ...___......__ _ ____. __ ~---' 0 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur Bl: Dividendsturing, 1-produ.ktmodel. en 2-produ.ktmodel..
 Ook in de figuur hieronder, met daarin links de investeringen in
 het 1-produktmodel en rechts de totaal-investeringen in het
 2-produktmodel, laten een opmerkelijke overeenkomst zien. De
 schaal is weliswaar niet hetzelfde maar het verloop komt goed
 overeen.
 0.1
 ol..--~-----'---~-L_J
 10 20 30 40 0 10 20 30
 figuur B2: Investeringen, 1-produktmodel. en 2-produktmodel..
 (totaal.)
 Tenslotte staan hieronder afgebeeld:
 Het dynamisch optimaal en momentaan optimaal produktiepad van het
 1-produktmodel, en daarnaast voor het 2-produktmodel, de !QID van
 de beide dynamisch optimale produktiepaden en de som van de
 momentaan optimale produktiepaden.
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0.25.--J~~~~~~L.,
 0.2
 0.15
 10 30 40
 025~Km~~~~~~~~=
 02
 0.15
 0.1
 30
 figuur B3: Produktie, 1-produktmodeL en 2-produktmodeL.
 (som)
 Gezien de eenvoudige aannamen die er zijn gedaan bij de para
 meterkeuze van het 1-produktmodel, is het zeer opmerkelijk dat er
 zulke sterke overeenkomsten zijn tussen de resultaten van het
 1-produktmodel en het 2-produktmodel. Er zijn enige verschillen
 in de schaling, maar het verloop van de verschillende resultaten
 komt goed overeen.
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APPENDIX C.
 In hoofdstuk 4 staan plaatjes waarin de verdeling van de totale
 produktie zijn weergegeven. In deze plaatjes is de verdeling
 tijdens de aanloopperiode voor een deel benaderd door een rechte
 lijn. Gebleken is dat er een verband bestaat tussen de richtings
 coëfficiënt van de deze lijn en de halftijd van het alternatieve
 produkt. In de onderstaande figuur zijn de richtingscoëfficiënten
 (1/jr.) van deze rechte lijnen uitgezet tegen de halftijd van het
 alternatieve produkt. (T1/ 2 (bas.) = 15 jaar)
 0.04 L.___--1. __ ___.__ __ .1..,_._ _ __,
 -10 0 10
 halftijd
 20 30
 figuur Cl: De richtingscoëfficiënt uitgezet tegen de halftijd
 van het alternatieve produkt.
 Deze figuur toont aan dat het verband kan worden benaderd door
 twee rechte lijnstukken:
 Voor het gebied -5 ~ r 1/ 2 ~ 8 jaar, geldt:
 rcl(T1/ 2 ) = 0.0875 + 0.001675•(T1/ 2 ).
 Voor het gebied 8 < r 1/2
 ~ 30 jaar geldt:
 - ap 6 -
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