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COSA

IIn voorgaande CoSA-artikelen hebben we be-
schreven hoe we een oordeel kunnen vormen 
over de kwaliteit van een bedrijf en het beleid 
van het management van het bedrijf. We vor-
men dat oordeel met behulp van SSG-cijfers 
uit de laatste vijf tot tien boekjaren. In de hier 
getoonde afbeelding van de informatie over 
bedrijf XYZ wordt dat grafi sch compact sa-
mengevat.

We constateren dat de trend- en progno-
selijnen van de omzet en de wpa (winst per 
aandeel) aan de eerder besproken evenwijdig-
heidsvoorwaarde voldoen. Tevens zien we dat 
de groeicijfers van de omzet en wpa behoorlijk 
betrouwbaar zijn, gezien de geringe afwijkin-
gen van de jaarlijkse omzet- en wpa-cijfers.

Helling en beginwaarde
Een trend- of prognoselijn van de koersen 
gedurende een aantal boekjaren van een be-
drijf wordt door twee grootheden bepaald: 
de helling en de beginwaarde van de lijn. Uit 
praktische overweging gebruiken we voor 
de berekening van de trend- of prognoselijn 
van de koersen de SSG-cijfers van de laatste 
vijf boekjaren. NAIC gaat op grond van op-
gedane ervaring ervan uit dat de in de laat-

ste boekjaren heersende 
koers-winstverhouding 
(k/w) ook zal gelden in 
de eerstkomende jaren. 
Dit betekent dat in de di-
rect voorliggende tijd de 
koersen kunnen worden 
berekend met de progno-
sewaarden van de wpa. 
De hiervoor gebruikte 
formule is: koersprog-
nose = k/w x wpa-prog-
nose. Uiteraard geldt dat 
de prognosewaarden in 
het eerstvolgende jaar waarschijnlijker zijn 
dan in latere jaren. Het is daarom belangrijk 
jaarlijks de SSG-cijfers te actualiseren. Uit het 
voorgaande volgt ook dat de hellingen van de 
prognoselijnen van de toekomstige hoogste 
en laagste koersen gelijk aan elkaar zijn en 
gelijk zijn aan de helling van de prognoselijn 
van de wpa in de voorliggende jaren.

Drie mogelijkheden
We moeten vervolgens bepalen welke de be-
ginwaarden zijn van de prognoselijnen van 
de koersen. Er zijn verschillende in de praktijk 
gebruikte mogelijkheden, waarvan ik er drie 
vermeld:
1)  gebruik beginwaarden die gelijk zijn aan 

de hoogste en laagste koersen van het 
laatste boekjaar.

2)  gebruik beginwaarden die gelijk zijn aan 
de gemiddelden van de hoogste en laag-
ste koersen in de laatste vijf boekjaren.

Berekenen van trends 
en prognoses
Eppo Kooi
voorzitter CoSA-werkgroep

DISCLAIMER

CoSA is een initiatief van de werkgroep 
Computerondersteunde Selectie van 
Aandelen en is gebaseerd op de zogenaamde 
SSG-methode. Hoewel de VEB NCVB op 
de website ruimte biedt om dit initiatief te 
verklaren en de bijbehorende digitale toepas-
sing aan te bieden, is de VEB NCVB op geen 
enkele wijze verantwoordelijk voor de inhoud 
alsmede het functioneren en (de gevolgen) 
van het gebruik van deze toepassing en 
methode. Gebruik en toepassing geschieden 
geheel op eigen risico van de belegger.

3)  gebruik beginwaarden die aansluiten 
op de slotwaarden van de regressielijnen 
door respectievelijk de hoogste en laagste 
koersen van de laatste vijf boekjaren.

Bij het getoonde bedrijf XYZ zal de keuze tus-
sen 1, 2 of 3 weinig uitmaken, maar in onder-
staand grafi ekje van een ander bedrijf is goed 
te zien dat de keuze een duidelijke invloed 
heeft op de beginwaarden van de prognoselij-
nen van de koersen en de op grond daarvan 
berekende koersdoelopbrengsten. 

In onderstaande grafi ek is aanpak 3 ge-
tekend. In de jaren dat door de particuliere 
belegger nog geen computer kon worden ge-
bruikt en de berekeningen met potlood en 
papier moesten worden uitgevoerd, waren 
slechts de aanpakken 1 en 2 praktisch uit-
voerbaar. Met de komst en beschikbaarheid 
van pc’s met betaalbare programma’s voor re-
kenwerk, werd aanpak 3 mogelijk en daarom 
wordt deze nu toegepast. 

Koerstrendlijnen Koersprognoselijnen
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Op tijd gaan werken aan 
je pensioen
Patrick Beijersbergen 
hoofdeconoom VEB

Meer eigen verantwoordelijkheid voor het opbouwen van pensioen 
maakt het nodig op de hoogte te zijn en te blijven van pensioenzaken, 
maar zeker ook van beleggingszaken. 

Pensioen is eigenlijk een zak geld die lang-
zaam vol wordt gespaard, om vervolgens weer 
geleidelijk te worden leeggehaald. Vanaf de 
pensioendatum wil je een levenslang inko-
men ter vervanging van het weggevallen sala-
ris. Voor de aankoop van een pensioen bij een 
pensioenverzekeraar is een bepaald bedrag 
nodig. Met de huidige leeftijd, de pensioen-
leeftijd en de gemiddelde levensverwachting 
is vrij nauwkeurig uit te rekenen hoeveel je ie-
dere maand opzij moet zetten om een bepaald 
inkomen te kunnen hebben vanaf de dag dat 
je met pensioen gaat. De pensioenregeling 
kan verschillende vormen hebben voor wat 
betreft de hoogte van de uitkering. De hoogte 
kan afhankelijk zijn van het laatstverdiende 
inkomen, van het gemiddeld verdiende inko-
men of alleen maar van het gestorte bedrag en 
het rendement dat daarmee is behaald. Vaak 
maakt ook een eventuele uitkering aan ach-
terblijvende partners en kinderen in geval van 
overlijden deel uit van een pensioenregeling, 
en een verzekering voor het geval je arbeids-
ongeschikt wordt voor de pensioendatum.

Drie pijlers
In Nederland bestaat het pensioenstelsel uit 
drie pijlers: die van de overheid, van de werk-
gever en van de werknemer zelf. Het aow-
pensioen (Algemene Ouderdomswet) dat de 
overheid aan iedereen geeft, is de basis. Via 
de werkgever en door zelf te sparen kun je 
bedrijfspensioen en aanvullend pensioen op-
bouwen, maar dat is niet verplicht.

Iedereen in Nederland krijgt op zijn ‘oude 
dag’ de aow-uitkering. Ook wie geen baan had 
en bijvoorbeeld van een bijstandsuitkering 

leefde, krijgt na de pensioendatum aow. De 
enige voorwaarde om aow te krijgen is dat je 
in Nederland woonde. Voor ieder jaar tussen 
je vijftiende en vijfenzestigste verjaardag dat 
je in Nederland woonde, krijgt je 2 procent 
van de aow. Wie dus van die vijftig jaar tien 
jaar in het buitenland woonde, krijgt slechts 
80 procent van de aow. Wie pas op zijn veer-
tigste in Nederland kwam wonen, krijgt de 
helft. Het is wel mogelijk, als je een paar jaar 

in het buitenland woont, je gedurende die tijd 
vrijwillig voor de aow te verzekeren.
De hoogte van de aow wordt door de politiek 
bepaald. Er zijn twee varianten, afhankelijk 
van de woonvorm: alleenstaanden krijgen 
meer dan gehuwden of samenwonenden. 
Waarschijnlijk zal de aow-leeftijd in de toe-
komst afhankelijk worden van de gemiddelde 
levensverwachting. 

De aow is een inkomen op minimumni-
veau. Voor wie gewend is aan een salaris, 
betekent het vaak een fl inke teruggang in 
inkomen als je stopt met werken en alleen 
maar aow krijgt. Het is dan ook verstandig 
op tijd in beeld te krijgen of je bij je werk-
gever voldoende aanvulling opbouwt. Het 
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