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1 Inleiding

Het vraagstuk van de waardenng van aande
Ien en|e getuige de niet aflatende stroom
lo anes over Qit onderwerp, een groe be-
angstell |ng Een belangrik thema i dit’ ver-
ban S e keuze van e te hanteren waarde-
ringsmethoden. De populariteit van boeken als
Créat mg Shareholder Value (Rappaport 1986
en Valtiation (Copeland ea 1990) ‘wijst ero
dat de aan de financieel-economische theo-
e ontleende ‘discounted cash flow-methode
CF-methode) in de praktijk in opmars S.
oals onder meer blijkt uit door praktici ge-
hanteerde handboeken en verslagen inzd e
feitelijke overnames worden in de praktp}k
verschillende andere  waarderingsmethoden
gebrukt, zoals de intrinsieke Waarde koers/
W|nst -ver oud|n%| en en de rentab| |te|tsmﬁthode
Er 1S tot op heden nauweliks wetensc
Jk onderzoek verncht naar de WI ze Waaro
e waardeb ePamg in de Pra Ktijk 9 schied
het%een niet in d 0?at te %aats word veroor-
zaakt door het feit aat et eslunvormm spro
ces rondom_de waarcebep amg door
trokken partijen aIs uiterst vert ouwehék wordt
ervaren en aak niet naar buten wordt
bracht. DeAngelo 1990{% S naar ons Weten et
en|%<e systematische onderzoek naar het %e
van waarderingsmethoden in de prak
fik. Zij constateert op basis van een on er-
zoek “naar door Amerikaanse investment
bankers gehanteerde waarderingsmethoden
dat eze i| Waardebepalingen gebruik ma-
ken van verschillende methoden - ‘generally
accepted valuation technlques en dat de
CF-methode In de bes unvormmgf niet. het
gewicht krjgt dat op grond van deTinancieel-
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\ev%cr)ggamsche theorie verwacht zou kunnen
De gecopstateerde Ieemée n het emﬁnnsch
onderzoek naar de waaraebepaling va aan-
delen was voor mij aanIe|d|ng d|t ond erwerp
centraal te stellen “in mip diSsertatie (Hoter
man, 1993). Het proefschnft heet betrekk mg
op niet ter beurze genoteerde onderneminge
en bevat een thedretisch en een empmsch
gedeelte.

Het theoretische deel richt zich op de bruik-
baarheid. van inzichten uit de financiéle eco-
nomie bij de waardering van niet genoteerde
aandelen. Er bestaan tal van verschillen tus-
sen ter beurze en niet ter beurze genoteerde
aandelen, men denke hijvoorbeeld aan de
ze genschap d|e aandeelhouders kunnen uit-
oefenen, de rec Asvorm van de ondernemin
en de courantheid van de aandelen. De finan-
Cléle economie richt zich bH de modellenng
van waarde in eer?te Inst ter beurze
enoteerde  aandelen. Eecten eurzen Vor-
en b unstek de empirische benadenng van
de in de t eorie V|%erende er fecte en effi-
ciente markten. Wat zin de implicaties van het
ontbreken van een beursnotenngz Deze vraa
wordt in de dissertatie in twee Stappen peant-
woord. De eerste stap is gericht op het begnh-
pen van de versch|||en tUssen enoteerde e
n|et enoteerd e ond ernemmg Z0 komt on-
eer de relatie fussen ondermneming som
vang, rechtsvorm en beursnotenn% aan de
ordé. Op grond van deze analyse kunnen di-
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verse kenmerken van niet genoteerde onder-
nemingen geduid worden, “zoals de rql van
zeggenschap, de economische betekenis van
de rechtsvorm de functle van de blokkerings-
regel md | BV's en de aard van de onderlinge
e atte ussen aandeelhouders in de BV, Blrj]d
analyse wordt ge rwk gemaakt van inzichten
uit e agency- en de transacttekostentheone
In de tweed stap worden de gevolgen van
het ontbreken van een beursn tenna

drukt in termen van ontbreken van de functies
die een perfecte en efficiénte markt vervult. Zo

kan de incourantheid van niet genoteerde aan-

delen OPgevat Worden als een Pelemmering die
ﬁan eelhouders ondervinden .in hun, mogelijk-
eden tot consumptie- en risicospreiding.

Het empirische onﬁlerzoek richt zich 0
beschr gvmgb en verklar r? van de fdeha te
e waar egnppen en waareri gsmetho
en en op de ral die deze spelen i het be-
sunvormtn%s roces. rondom een transactie. In
het onderzoek speelt de analyse van (e bete-
kenis en unctte van de wadrdebepaling een
bel an%néke rol. Het onderzoek IS exploratief
van aard en geschied aan de hand van zes
case studies. Ge2|en het exploratieve karak-
ter van de studie is dekozen voor iteenlopen-
de waarderingssituaties. Drie cases hebben
betrekking op de waardebepaling van een
onderneming . in het kader van een”overname.
De overige dne cases hebben betrekking op
waardebepalingen onder de werktn van een
statutaire bIok eringsregeling in

Dit artike| is beperkt tot één aspect van het
proefschntt de beschriyving en verklaring van
de in de overname cases “gehanteerde ‘Wwaar-
deringsmethod en De verd re opzet van dit
artikel Is als vog{t Paragraaf 2 bevat een be-
knopt over2|c ht an In de rloraktu ge anteer
de waar eringsmet oden arag raaf 3 wordt
de waardebepaling in e context van et Over-
nameproces gepl atst Paragraaf 4 eet een
overzicht van~de belan ntks onde 706 s e-
vindingen. In de paragrafen 5 en 6 worden
verklafingen gegeven ‘voor de in de cases
gehanteérde “waarderingsmethoden.
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2 Eenoverzichtvanwaarderingsmethoden

In de case studies worden door de betrokke-
nen verschillende . waarderingsmethoden ge-
hanteerd. In de inleiding werden reeds "de
CF-methode,  koers/winst-verhoudingen  en
de rentabtlttettsmethode rg;enoemd et het
o# een nadere ordening van methoden 1S
derscheid tussen waar e egr \/ppen en
waardenn smethoden van belang.” Van  Dale
1992‘, g 66 deftnteert een waardebe rip als
denkbeéld over de bep atn% Waar-
de Een dergeluk denkbeeld kan |voorbee|d
gebaseerd Ziin "op normen, th eoneen of mo-
ellen. Een waayderngsmethode kan aan e-
mer t worden als een manier om de in_het
eg% 20 vervatte waarde te bepalen. Van Dale
£1866 def |n|eert een . methode als:
een vaste, weldoordachte manier, van hande-
len om een bepaald doel te bereken'. Er be-
staat dus een hiérarchische . relatie tussen
waardebegrippen en waarderingsmethoden.

In het kader van de waarderin g van aandelen
Ziin twee Waardebe%nppen varl belang: het fi-
nanC|ee -economische Waarde egrip~en het
waar (e egrl U|t de financiéle a counting.
Voor e waardebepaling van ondernemtngen
in het kader van fransacties ligt het gebruik
van het financieel- economtsche waardébegrip
het meest voor de hand, immers dit waarcle-
Deqrip s ecmceert de waarde van (aandelen
van ondernemingen op de vermogensmarkt.
ttnandeel economische waardebegrip is
POS ectjef gencht een contante waarde van
o mstige ~ kasstromen,
enover het ftnandeel economische waar-
d ebegrip kan het waardebegrip uit de finan-
dele acgounttn? beltchaam In de |n rinsie-
e waarde, gesteld worden. Dit waar e e ”R
hangt nauw samen met de winstbepaling
ond rnemtn en.. Als wtvloetsel van
‘matchin nndEe worden kosten van aan
eschaff é) ? tiemiddelen toegerekend aan
e met behulp van het realisatiecriterium be-
aalde omzet. Voor zover de gemaakte kos-
en betrekking hebben op de omzet in toekom-
stige jaren, worden deze in overeenstemming
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met het ‘matching, r|nC| le' geactiveerd op
de balans, Deze n|e gealloceerde kosten, de
boekwaarde van de &ctiva, vormen een be-
angU ke component_van de_intrinsieke waar-

it deze beschrijving blikt dat het waar
debegrip . ut de ~ financiéle accounting
retrospectief georiénteerd is.

In tapel 1(2|e pagma 606) zijn de belangrijk-
ste in de P]ra Ktk gehanteerde waarderings-
methoden | gedeel in de volgende drie Ca

orieén;
gNlethoden waarhij via discontering de con-
tante waarde bepaald wordt.

B De intrinsieke waarde, gebaseerd op _het
waardebegrip ut_de financiéle accounting.

C Methoden waarpij 3 de waarde van onderne-
mingen via verhoudingsgetallen wordt ont-
leend aan de prijs Ybeurs 0ers C.0. overna-

meprijs) van vergelijkbare ondernemingen.

De methoden in categone A kunnen geclass-
ficeerd wor en onde et financieel-€conomi-
sche waardebeg nP Behalve de DCF-metho-
de bevat deze ca egone enkele in de prakfik
ge ez%ie methoden die theoretisch ‘bezien
IS r mst beschouwd kunnen worden.
[0 wor en J de zog enaamde rentab|||te|ts
methode en de rVgoodm -method e winsten
disconteerd, terwijl de financieel-economisc e
waarde een contante waarde van kasstromen
1. De methoden onder C zun niet 0 voorhan
onder de hiervoor genoernde wa rdeb e (ﬁ)
pen te classificeren. In tegenstelling e
meAhoden onder A en B vindt bjj de met o en
onder C geen zelfstandige reconstruche van
de waarda J)aats de Waflrde wor t ontleend
aan de prijzen van vergelikoare ondernemin-
gen In paragraaf 5.2 zullen de methoden on-
er C gemterlor eteerd worden vanuit het finan-
cleel-eConomische waardebegrip.

3 Waardebepaling en overnameproces
Het proefschrift bevat drie aan de praktjk ont-

leende, . geanonimiseerde cases Inzake de
waardering van een ondermeming i het ka-
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der van een overname. Het onderzoek is ver-
richt bij. een organisatie van fusie- en overna-
me-adviseurs die van cliénten de_ opdracht
knjgt de waarde van hun ondememing te be-
palen. De cases worden gevolgd vanuit het
ers ectief van de adviseurs. De cases heb-
en efrekking op de verkoop van een adyies-
bureau, de vérkoop van een metaalbedrijf en
de koop van een grondstoffenprodycent.

De waardebepalmg van een ondernemin

geschiedt niet op eén bepaald moment. He

vraagstuk van de waardebepaling, strekt zich
uit over verschillende fasen” van~het overna-
me roces vanaf het eerste contact tussen de
EPer en de verkoper tot.en met de onderhan-
ngen. In de d|ssertat|e worden de volgen-

de sen ondersc eiden:3
de zoekfase, waarin gericht wordt gezocht
naar kandidaten die Voldoen aan et ac-

quisitieprofiel.

2 het vooronderzoek, waarin het eerste con-
tact gelegd wordt en waann afspraken wor-
den ‘gemaakt over de uitgangs unten en
reikwijate van het acquisiie-0 erzoe

3 de onderzoeksfase, waarin een d H?a
de informatie- wtmsselmg EPIaatsvm
wense anhe'd en de hadlbaarheid van de
overname na er bepaald worden en waar-
in de |n|t|ee waard be galmg plaatsvmdt

4 de onderhandelings arm o er en
verkoper overeens emmmg over de pr és en
ande e verkoopvoorwaarden trachten té ver-

5d gdue d||| ence’-fase, waarin de koper de

gee enhel krug?(t een verificatie- onderzoek

r# e acquisitie and|daat In te stellen. Dit
derzoek kan aanleidin

% %en n eerder gemaa te afspraken en

0 dt utt in het definitieve overnamecon-

tract.

In elk van de hier genoemde fasen speelt de
Waardebepalch} in“meer of minder belangrij-
ke mate een rol. Om die reden Iis getracht oo
bgedngaﬂe e et o erameproces i
arbi
f 93 Jrzoeksfa%e en de ond(erha%de?
fase. In elk van de cases werd door de f u3|e

even tot wijzI-
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Tabel 1 Overzicht van waarderingsmethoden

1 Methoden waarbij via discontering de contante waarde bepaald wordt
A Discounted cash flow-methoden

Er bestaan verschillende DCF-methoden, Bij de meest gebruikte methode wordt de ‘tree cash flow’
8ed|sconteerd,_teg,e"n de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet. Theoretisch gezien zouden
e wegingscoéffiCiénten in de vermogenskostenvoet gebaseerd moeten zijn OE) de “marktwaarden
van eigen en vreemd vermogen, maar bij ontstentenis van marktwaarden neemt men in de praktijk
vaak toevlucht tot boekwaarden. Andere DCF-methoden zijn die waarhij dividenden gedisconteerd
worden en die waarbij de kasstromen gedisconteerd worden die beschikbaar zijn voor” uitkering aan
aandeelhouders (‘flow to equity method’). De verschillende DCF-methoden leiden niet zonder ‘meer
tot dezelfde uitkomsten, Zie voor naderé analyse, waarin ook de 'adjusted present value'-benade-
ring betrokken wordt, Ross e.a. (1993, hoofdstuk 17).

B Methoden waarbij winsten gedisconteerd worden

De meest t_iebrmkte methode is de zogBenaamde rentabiliteitsmethode, waarbij ‘eeuwigdurend’. con-
stante winsten worden gedisconteerd. Bij de bepaling van deze winst, ook wel wmstcaPacnelt %e-
noemd, staat de analysé en extrapolatie van de resultaten van de afgelopen jaren centraal. De in het
verleden behaalde winsten worden ‘genormaliseerd’, bijvoorbeeld voor buitengewone baten en las-
ten, voor afschrgvg\%ﬁp er} dcaanes, aan voorzieningen (Sman 1992, p. 92). Eenandere methode is de
zogenaamde QOOCKHII-methode (zie bijvoorbeeld Van den Burg, 1089). Volgens deze methode. wordt
de"waarde_bepaald als de som van de intrinsieke waarde en de contante waarde van de overwinsten.
De goodwill-methode is onder meer gebaseerd OP de veronderstelling dat overrentabiliteit (en over-
winst) van tijdelijke aard is. De redenéring luidt dat overrentabiliteit is gebaseerd op concurrentievoor-
delen die gédoemd zijn te verdwijnen door de opkomst van concurrenten (Wytzes 1990, p. 408). Bi
de goodwill-methode Staat de inschatting van het verloop van de overwinst Centraal, i.c. het aanta
jaren waarin nog overwinst aanwezig zal zijn en het verloop van de overwinst hinnen die periode.

2 Deintrinsieke waarde, gebaseerd op het waardebegrip uit de financiéle accounting

Bij het gebruik van de intrinsieke waarde worden meestal correcties toe egast op het eigen vermogen
zoals dat blijkt uit de balans van een onderneming (de zogenaamde ‘zichtbare' intrinsieke waarde).” Zo
worden de activa meestal dgewaard,ee[d tegen vervangingswaarde. Voor zover dat in de balans nog
niet is qeschled, worden de voorzieningen gewaardeerd tegen de contante waarde. Dit betreft bif-
voorbegld de voorziening voor belastinglaterities en de voorziening voor pensioenverplichtingen.

3 Methoden waarhij de waarde, met behulp. van verhoudingsgetallen, ontleend wordt aan
prijzen van vergelijkbare ondernemingen. Bijvoorbeeld:

Koers/winst-verhouding
Koerslomzet-verhouding
Koers/dividend-verhouding

De prijizen kunnen ontleend zijn aan de beurswaarde van vergelikbare ondernemingen of aan de
prijzen die bH fusies of overnames van vergelikbare ondernemingen to stand komen. In sommige
gevallen worat bij het gebruik van_ verhoudingsgetallen niet expliciet gerefereerd naar vergelijkbare
ondernemingen, maar wordt gebruik gemaakt™van vuistregels. Voor een illustratief overzicht'van der-
gelijke, vaak industriespecifieke verhoudingsgetallen zij vérwezen naar West (1992).
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en overname -adviseurs in de onderzoeksfase
een waar errn?srapport ongested Dit rapport
speelt een b angrAke g In de verdere be-

sluitvorming, waaronder de onderhandelingen.

4 De belangrijkste onderzoeksbevindingen

De belangrijkste bevindingen van het onder-

zoek luidén-als volgt:

1 In elk van de caSes wordt gebruik gemaakt

van verschillende waarderingsmethoden, zo-

als .de DCF-m ethode (met verschillende sce-
narios), koersiwinst-verhoudingen, koers/om-
zet-verhoudingen en de rentabifiteitsmethode.

De uitkomstert van deze methoden bepalen |n

elk van de cases de bandbreedte op hasis

waarvan de gartr jen de onderhandell v{rgen star-
ten en waarbinnen de overeengekonien prrs
vat De DCF-methode speelt i de waarde-
rﬁ)arng niet de dominante rol die op grond
de"financieel-economische literatuur” ver-
wacht Z0U_Kkunnen worden.

2 De betrokkenen wrrzen ter motivering van het
eringe gewrc ht dat de DCF-methogle in de
aar e épaling krrggt zonder urt)zonderrn\% olp
de Informatie- en chatting s roblemen aa

mee deze methode ge aar %aat in het b |

zonder ten aanzien va aling van e

kasstromen Het overheersende beeld uit de

case srtu les. is dat waardering in hoge mate
een informatie- en schattingsvraagstuk is. In
alle cases staat de betrouwbaarherd van de

E noses ter discussie. In een van de cases

de betrokken adviseur na een maanden-
lange verzameling en analyse van informatie
tot ‘de conclusie dat er in de prognoses no
steeds sprake is van koffiedikkijKeri|. In ee
andere Case staat de Interpretatie van een
onverwachte omzetdaling in het afgelopen jaar
ter drscussre IS hier sprake van éen trend of
was de daling eenmalig? Van br{zonder belang

IS 0ok de Iformatie-achterstand van de ko-
er ten opzichte van de verkoper. De koper
eet vaak beichrkkrn

tie dan de ver o er en kan niet onbevangen

vertrouwen op e informatie en_prognoses die
hij van de verkoper krijgt. Dit blijkt bijvoorbeeld
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over minder informa-

uit de case waarin een grondstoffenproducent
worgt gekocht. De  grondstoffenproducent
heeft een bijzonder ingewikkelde groepsstruc-
tuur. De ondlerneming” opereert bovendien in
een. markt die aan grote veranderrngen onder
hevig is. De advrseur dre in opdracht van de
kopér van de ?ron dstoft enpro ucent opereert,
constateert dat de verkoper h em j voortdu-
fng een veel rooskleurr er beeld v n de on-
defneming. en de martvoorsgreget dan ge-
rechtvaarfigd is. Hi 00k niet e
vertrouwen o[p de prognoses dre de grondstof-
en roducent hem voornoudt

it de cases blijkt dat het gebruik van ande-
re methoden dan ‘de DCF-méthode een uitwe
bredt voor de schattingsproblemen van de

DCF-methode., De betro kenen motiveren het
gebryik van deze methoden steeds met een
verwijzing naar de problemen omtrent de DCF-
methode.

4 In de cases wordt de keuze van de diverse
waarderrngsme thoden meestal _niet anders
gemotiveerd. dan vra een verwl| zrn% naar het
geen gebrurke Ijk' of ‘normaal’ Is ewaar e-
fingsmethoden waorden in sterke_mate als vuist-
re’%(j]es %ehanteerd Etzioni ( 192? (f 497) stelt

aan len van vurstre eIs al th se rules rn
form’ the individual h ow best to behave, with-
out any necessary calculations or forethought.

Urteraard maakt het vuistregelachtige karak-
ter van de gehanteerde mge hodeng het niet

eenvoud rq er een verk| arrng voor te vinden.
Het IS ni r?el ijk veel verder te komen dan
het verschaffe

ogelijke verklaringen. In

de dissertatie wordt onagersjcherd agkt tus-

sen twee typen verklaringen:

1 Verklarrngen die berus en op een rnancreel
economrsc e optre( %e gze verk a
fing unnen de ‘uitkomsten van de verschil-
Iende waarderingsmethoden worden opge-
vat als schattingen van de contante waar-

2 VerkIarrn en die berusten op een analyse
van de Detekenis en functie van de waar-
debepaling in de betreffende cases. Deze
verklaringén kunnen als aanwulling op de
verklaringen onder 1 beschouwd Worden,
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5 Waarderingsmethoden als schattingen
van de contante waarde

Diverse auteurs w ézen op de superioriteit van
de DCF-methode én de orIrJursth Id van ande
re rn de praktrij(k gehanteerde methoden. H
kan het gebrui van koers/winst- verhoudrngen
koers/omzet-verhoudingen en het gebruik”van
de goodwill-methode Can Verdedigd’ worden
vaniit een financieel-economische ‘conceptie?
Waarom wordt niet alleen de DCF-methode
gebruikt? Als we ons realiseren dat de DCF
methode met grote schattrn roblemen
paard gaat, kunnen we de ere metho en
vanuit, en ‘andere optiek ezren dan gebrur
kerﬂJ J de discu sre over de juistheid en
org isthel van methoden.  Zq su% gereert
DéAngelo (1990) dat het ebrurk van “koers/
winst- verhoudrngen van vergelikbare geno-
teerde ondernemrngen wellrc t verklaar kan
worden door het felt dat de g mrs die og een
efficiénte markt tot stan t een etere
schattrn S van de waarde dan de uitkomst
van de Fberekenrn en die door een indi-
vrdu Zin urt evoerd. OOk andere waarderings-
methoden _ Kunnen o een dergelike wijze
ﬂeratronalrseerd worden, dat wil "zeggen ver-
aar worden vanurt een financieel- economr
sche optiek. De besprek rnrh) in drt artr e blijtt
beperkt tot twee methode gle Uik v. n
verhoudrn sgetallen en de I%roodw methode.
Eerst zal K i éraan 0p de sc ttrngeroblemen
die zrch voordoen bi toepassing Va
methode.

5.1 De DCF-methode en schattingsproblemen

Kleine wijzigingen in de waarde van de para-
meters kunnen een grote rnvIoed hebben op
de urtkomst van de DCF-methocle. Deze %rote
Pevoe ligheid impliceert dat kIerne schatt
uten In de parameters] unnen leid tot 1%rot
outen inde DCF-schatting, Fische 3
geet een treffende verwoor rng van e Impli-
aties van een dergelijke gevdeligheid:

Indeed, anyone familiar with valuation tech-
niques divorced from market transactions re-
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cognizes how uncertain, almost random, the
Whole rocess 1s. how slightly different esti-
mates of future earnings or'changes in the ca-
italjzation rate apnlred fo such ‘eamings can
roduce significantly different numbers;
different_appraisers” typically reach drﬁerent
conclusions. ’

De grote gevoelrgherd van waardeberekenrn
gen voor Schatfingsiouten in de parameters
Wordt in de tabellen 2a en 2b gejllustreerd voor
schattingsfouten in de disconferingsvoet en de
[0evoe van de omzet Z0 Dlijkt onder meer
at een arn van de drscontenn svoet met
100 tot een 2 A) hogere waarde leict! Een ver-
% Ceomze roer met 1% resulteert in
aarde aling van_1

g[voer heid van DCF berekenrnqen Voor
schatrn sf uten in de kasstromen lustreert
dat de kwaliteit' van de voorspellingen van
cruciaal belang I1s. Een van de kenmerken van
e kwalitelt 1s"de betrouwhbaarheid van voor-
speIIrn en. Betrouwbaarheid is hrer gedefini-
eerd as de mate waarin de VoQrs e ||ngen naar
verwacht ﬁ |Jvoorbee urt% rukt” In- een
waarschinfikheidsverdeling)  Urtkomen.  Een
kernprob eem IS dat Dij waar eringen de be-
trouwbaarheid van de voors ellin en niet te
meten IS, Blj re eterende voors rngen als
weersvoors elingen en maand |kse afzet-
SC attrnﬂen IS een systematrsc e ana yse van
voorspellingen en realisatie  mogelijk.” Dit IS
andes é aandel enwaardenn en, waar het
veea adt om eenmalige voorspellingen in
een erekkerk verre toekomst. Het feit dat
de betrouwbaarheid van een voorspelling niet
te meten is kan de bruikbaarheid van een"voor-
spelling sterk verminderen. In een situatie van
beIangentegensteIIrng en in ormatre -asymme-
trie tuSsen de koper en gver koper van een
onderneming sta t bovendien de’ geloofwaar-
digheid van de prognoses van de verkoper ter
discussie. Vol en]s DeAn eo %990 kan het
8enn e ewrc at d thode krjgt In
[ hadl on erzochte mana ement bu Uts
ver aard worden door de ger nge eloofwaar-
g eid_van, de ?ro gnoses van” hét manage-
nt. De informatievoorsprong van het mana-
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Tabel 2: Gevoeligheid van DCF-herekeningen voor schattingsfouten
Tabel 2a: Basisscenario
19X1 19X2 19X3 19X4 19X5

Omzet 1000 1050 1103 1158 1216
Af. Vaste kosten 300 300 300 300 300

Variabele kosten 400 420 441 463 486
Bedrijfsresultaat 300 330 362 395 429
Belastingen (35%) 105 115 127 138 150
Bedrijfsresultaat na belastingen 195 215 235 256 279
Mutatie van netto werkkapitaal 0 10 1 1 12
Kasstromen t.b.v DCF-analyse 195 205 224 245 267
Contante waarde van de onderneming 2332
Af. waarde van vreemd vermogen 1150
Contante waarde van het eigen vermogen 1182

Veronderstellingen:

- (e J?arlijkse gmzetgro,ei gedurende de periode 19X2-19X5 bedraagt 5%; na de p,la,nnin?shoriz_on
(19X5) wordt de groei van de kasstromen nihil verondersteld. Uitgangspunt hierbij is het bedrijfs-
resultaat na belastingen in 19X5, , , , ,

- 8emakshalv_e s afgézien van afschrijvingen en investeringen in vaste activa;

- (e (proportioneel) Vvariabele kosten bediagen 40% van de omzet;

- het netto werkkapitaal bedraagt 20% van de omzet;

- (e disconteringsvoet (de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet) bedraagt 11%.

Tahel 21y Gevoelighe(ijd van de contante waarde van het eigen vermogen voor schattingsfouten in
voet en de ais

de groel conteringsvoet
disconteringsvoet
0.10 011 0.12
groeivoet omzet 0.03 1169  (-0.01 949 -0.20 766 -0.35
0.04 1298 0.10 1064 -0.10 869 -0.26
0.05 1431 021) . 1182 0.00 974 -0.18
0.06 1568 0.33 1303 0.10 1082 -0.08
0.07 1708 0.45 1427 0.21 1193 (0.01

De getallen tussen haakjes geven de relatieve afwijking weer ten opzichte van de waarde in het basis-
scenario.
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gement ten opzrchte van de aandeelhouders
en het belang dat z z& bij een lage waar-
dering, maken de D Fmethode In dié situatie
mrnder geschikt

Ook bij de hepaling van de disconteringsyoet

IS sprake van scha trn p roblemen Ter rllus-

tratie noem Ik e SC atrn van de marktrisi-

c0|oremre die in het Caprt Asset Pricing Mo-

PM). wordt gehanteerd. De markt-
nsrcopremre is het verSchil tussen de verwach-
te (vereiste) rentahiliteit op de marktportefeuille
en de risicovrije_ interestvoet. De marktnsrco

remre IS naar zpn aard een verwachting. H

loro bleem van vefwachtingen is dat deze moer-
k te_meten zjn. Men tracht dit te ondervan-

en door de schattrng van de marktnsrcopre
mie ée baseren r(r)P gemr % rstonsche
waar en. De uitko st likt echter zeer gevoe-
(I‘j te_ zijn voor de engte van de periode die
als urtgan%sa{)unt yoor ‘de schatfin
nomen. Afhankelijk van de periode waarover
de waarmneming en z e aan vaneert de
marktrisico remre in erenigd e taten van
4% tot 12% (zie Copel and e.d g

en Ross ea. 1993 p. 269 270 Bov ndren
blikt dat de marktrisicopremie nret constant
IS, maar varieert In_de t tLJd

menhang met conjuncturele ontwikkelingen.

5.2 De koers/winst-verhouding en andere ver-

houdingsgetallen

In elk van de cases wordt gebruik gemaakt
van waardenngsmethoden waarbjj, via verhou-
drn sQ eta en,” zoals de koers/wrnst verhou-
rng{/ éte koers/omzet-verhoyd g de waar-

ondernemrn? wordt 0 tteen d aan

de marktpnrs van ver r4kbare ter eurze ge-

noteerde ondernemin Een moge J ke ver-
Klaring voor het gebfuik van verhdudingsg e
tallenls dat de prrhs die op eep efficiénte mar kt
tot stand komt een betere schatting IS van de
waarde dan de uitkomst van de DCF-bereke-
ningen die_door een individu zrﬁn itgevoerd.
Opeen efficiente markt komt ale beschikba-
re, relevante informatie zonder vertraging en
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wordt ge-

onder meer In sa-

zonder vertekenrn? in_de pn{_sI van de beleg-
% ﬂ< ,ecten tot uitin et verschijnsél
aiktefficiéntie kan begrepen worden “door
prijsvorming op te vatten als een proces van
Informatie-aggregatie. Voor een analytische
uitwerkin é vefwezen naar Diamond én Ver-
recchia {1981) en Verrechccia E1980 1982)
Intuitief an mtormatre -aQ rega e als volgt
aannemeré worden qemaat Indivi uele be-
[q ers beschikken ek over een deel van de
ofaal heschikbare informatie. Sommige, beleg-
gers beschikken over weinig infornjatie. An-
ere belegoers beschikken over veel informa-
fle, bIJVOO eeld omdat ze beleggingsanalisten
In dienst hebben. D eeg%ers némen ?sr
ties In op basis van de hen beschikbare
matie. Via vraag en aanbod wordt de informa-
tie waarover de individuele belegaers be-
schikken eagttqregeerd in de markfprjs. De
markt )rijs Devat dan de totaal beschi bare rn
forma e en ?een van de eeg%ers besch r t
OVer meer in ormatre dan in d rtgnré
slot en S. Op deze ef rcrente markt doget de In-
dividuele bel egger er goe aan les m. 2 van

Brealey & ers 330- 302 in acht
te n en tust marketé;

es’. Br net eno
teer e on ememingen ontbreekt een
egatie roces De waarderin %
schre o0r Individuen. Het is aannemelijk dat
deze over mrnder informatlebeschikken, c.q.
In staat znn minder informatie te verwerken dan
In een efficiénte markt het geval is. Door ech-
ter de Waarderrng van een nret %enoteerde
onderneming te baseren op de marktprijs van
vergeli kbare genoteerde ondernemrn en, kan
toc d bruik ?emaakt worden van de ‘infor-
matiefijke’ marktprijzen.

Behalve het benutten van de informatie- aggre
gerende functie van de efficiénte markl zijn
Zin er nog andere redenen voor het ?ebrurk
v n verhoudingsgetallen van Verge v\) are
beursfondsen aan“te wijzen. Hiervog ee
reeds op de schattrngsproblemen Inzake e
door aandeelhouders vereiste rentabrlrtert
Door ﬁebrurk te maken van de mar n?“lls van
Verge er are beursfondsen wordt - impliciet -
de Vereiste rentabiliteit gelijk gesteld aan de
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rentabjliteitseis die de aandeelhouders van de
vergelijkbare onderneming hanteren. Meer In
het aktqemeen kan gesteld Worden dat men zich
6 gebruik van marktpnhzen tot op zekere
hoogte “Immuniseert voor onjuistheden in het
gehanteerde waarderingsmodel. In dit verband
IS het nuttig nog eens te wijzen op een Inhe-
rente tekortkoming van de DCF-methode: het
feit dat deze methode voorbij gaat aan zoge-
naamde reéle opties.

p deze verkIann voor het gebruik van ver-
houd|n% Ggeta en an op versch|||ende un-
ten afgedon en worden. Zo kan gewezen Wor-
den op feit dat aandelenkoersen geen
'inside-in ormat|e bevatten, terwijl degenen die
betrokken zin by de waardering van n|et \9
noteerde oridernemingen in_sommige %e al-
len wel toe ng tof, |n3|de -informatig
Een ander belangrik probleem is uneraard de
beperkte vergeli baarhe|d van onclernemin-
en. Naarmafe een genoteerde ondernemm%

Inder vergelijkbaar s met de e waard ere
niet enoteerde ondernemin
van

IS de markt PHLS
genoteerde onderneming mmderbw

% Ziin_aanpassingen voor verschillen
noodzak lik. Denk” i nJ]voorbeed aan versch||
len in rodu tassortiment, afnemers, produk-
tietechnologie en. winstoepalingsstelsel ~ het-
%een van DBelang is bif het gebrlik van koers/
Inst- verhoudm en. Met an ere woorden: ook
het gebruik a verh%u g{sgetallen IS met
schattingsproblemen

5.3 De goodwill-methode

Qok andere methoden kunnen verklaard wor-
den als po |ngen om de contante Waarde te
schatten, Het gebruik van de Joodwill-methode
vestigt de aandacht nP het fel dat verschillen
tussen %contante aarde en de intrinsieke
waard e erusten op concurrentievoordelen.
De relatie tussen de contante waarde, de jn-
trinsieke waarde en de concurrentieverhoudin-
gen IS empirisch onderzocht aan de_hand van
e zogenaamde Tobin's g-ratio’. De g-ratio
geeft te verhouding weer tussen de econo-
Mmische waarde (gemeten via de beurswaarde
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van de uitstaande vermogenstitels) en de vey-
vangingswaarde van een onderneming. Uit
onderzoek van Lindenberg en Ross (1981
blijkt dat ondernemingen in" bedrifstakken met
betrekkelijk unieke produkten en unieke. pro-
duknefactoren d|e bndragen tot monopohevor
mmg een relatief oqe g-ratio hebben. On-
emmqen n bednjfstakken met een grote
concurreritie_en bedrijfstakken die onderfivig
zun aan stringente overheldsregulenng heb-
aarente en een relatief Iage g-ratio.
Ovengens liik un het onderzoek van Linden-
berg en os(l 1) dat de b& de goodwill-
mefhode genanteerde veronderstelling van tij-
delijke over- en onderrentab|||te|t een alge-
mene wetmatighe |d S. Vee edrj fstakken
worden geken erkt door | anq_ un hoge of
langd urg% age rat|os (zie mdenberg en
Ross 1

54 Het S|mu|tane ebruik van verschillende
waarderingsmethoden

In eIk van de cases worden verschillende me-
thoden naast elkaar %ebrwkt Elke waarde-
nn%smethode S beheﬁ) Mmet schattmgsnroble
CF-met
schattin sproblemen ten aan2|en van e kas-
Btromen en de disconteringsvoet. B het rcﬂe
ruik van vernoudingsgetallen is de verg?e
baarheid van ondernemm en een rP eem
Het simultane gebruik van waarden smetho-
den kan geintérpreteerd worden als een po-
|ng om de onvolmaakte waarde-schatting van
|nd|V|due|e waarderingsmethoden. te
foo en' teneinde tot een meer betrouwbare
chatting van de contante waarde te komen
dan op~grond van een individuele methode
(rnogeluk S )In de woorden van DeAngelo

990, 'p. 101

‘The use of multiple, semi-independent valua-
fion technigues avoids . reliance on any, one
imperfect (potentially biased) approach.

Wat is de status van de bovengenoemde ver-

Klaringen van het gebrwk van verschillende
waarderingsmethodén? Het feit dat de betrok-
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ken deskundigen de verschillende waarde-
ringsmethoden™ als vuistregel hanteren hoeft
In Deginsel aan deze verklanng niet af te doen;
er kan immers sprake zin Van ‘thoughtless
rationality’ (zie Etzioni, 1987). Het feitdat in
de cases bij het gebruik van koersiwinst-ver-
houdingen. Soms &érnstige twijfel bestaat over
de vergelikbaarheid van ondernemingen en
deze verhoudrngs? etallen niettemin toch ge-
lk)lrurkt worden doel wel afbreuk aan deze ver-
arin

De vraaP naar de status van de bovengenoem-
de ver ann bren?t ons In feite in aanraking
met de disCussie Tussen voor- en tegenstan-
ders van vuistregels. Voorstanders verdedrgen
vuistregels_met “behulp van een ‘survival™re-
denering. De regels erusten op de geaccy-
mulegrde ervaring van vele generaties en zin
de uitkomst van %)en evolutionair roces Wwaar-
In ze hun waarde bewezen hebben. Tegenstan-
ders w zen op het feit dat bij het gebrurk van
vurstrﬁg E ﬁ)r | gegaan wort an het feit
dat elke beslissing “enm elke beslissingsomge-
ving unjek is. Zie voor de verschillende opvat-
tingen bijvoorbeeld Etzioni (1987).

In het kadler van mun drssertatre heb ik de hrer-
boven urt%wert verklaring aangeduid a

een moge e ver anng die ons In staat stelt
de in de praktik IJ gehan eerde waarderingsme-
thoden te begr n vanuit een financieel-eco-
nomisch e conc ptie. Ut de volgende para-
graaf zal Dbliken dat een nadere analyse van
e betekenrs en, functie van de waarde e a-
ling. in de praktik meer licht werpt op % e-
grrelnlk van de verschillende waar errngsmet 0-

6 Waarderingsmethoden en de functie van
de waardebepaling

Het potentieel van case-onderzoek zou niet
volledig benut worden als we bij de verklari r?
van waarderingsmethoden niet zouden trac

ten de waardeéringsituatie te be rrhpen en te
Interpreteren en enige afstand trachten te ne-
men van de financieel-economische concep-
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tre De volgende urtspraak van Chua (1986,

618) inzake accounting-onderzoek kan ook
van toepassrng worden verkaard op het on-
derhavige onderzoek:

‘There IS much to be Cgarned by moving account-
into the rewor actorsL Alt seeks the
c ors_definition of the situation and analyzes
how this is woven into a wider social framewiark,
This rnte retatrve emphasis is valuable, for [...
we know how accounting numbers ought t
function but have |ittle™ knowledge, ot the
meanings and roles they actually undertake.’

Een nadere analyse van de ases Ieert dat er
niet zojets 1s als”'de’ waardebepaling. Hoewel
dit | |n de cases niet erg explrcr t geschiedt, s
waard e ep arng een op zrc staande acfivi-
}ert De waar e epaling hlijkt verschrllende
uncties te vervullen. Deze nctres word en In
sterke mate begaad door de % die de fusie-
en overname agviseur vervu even van
on dersteunin l{J de koop en vefkoop van
ond ernemrn n. Ut de cases komen de vol-
ende uncties van de waardebepaling en van
waar deringsmethoden aan de orde;
1 Het schatten van de verwachte of haalbare
erkoop- of kooppris;
2 Onderfteunrng%ﬂ de beslissing tot koop of
verkoop van de onderneming
3 Ondersteuning ch onderhandelrngen
ing die

WaardebePaI nt als voertuig~om over-
eenstemm bereiken tussen” koper en
verkoper;

dient als middel om de

5 Waardebepalin
i %njs te verantwoorden.

gerealiseerde

6.1 Het schatten van de verwachte of haal-
bare verkoop- of koopprijs

In de cases waarbij een adviesbureau en een
metaalbedriff verkocht worden, wordt op ba-
sis van de Litkomst van de verschillende waar-
deringsmethoden een indicatie e even van
de vérwachte verkoopprijs en wor oo een
advies gegeven omtrent” de minimaal te ac-
cepterert prijs. Bij het metaalbedriff speelt de
analyse van' de potentiéle kopers'en de prijs
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die deze voor eventuele synergievoordelen
zouden W|||en betalen een ceftralé rol. Er wor-

den verwac te ver oopﬁrnzen Voor versch||-

lend etypen opers qesc Gegeven het doel
van de waardeb epa ing, het schatten van de
prijs, ligt het voor de hand waarderingsmetho-

den te gebruiken clie potentiéle kopefs en ver-
gebruiken, ook al zou de betrok-

kopers 0ok
kene zelf een fervent voorstander zin van oe
DCF-methode. In het waardenngsrapport van
het  metaalbedrijf benadrukt de betreffencle
adviseur dat waarderingsmethoden gebruikt

ziin die door potentiéle kopers gebrulkt kun-

nen worden.

In een ander geval stelt de adyiseur ten aan-

2|en van een primitieve’ waarderingsmethode
at eze Vol qens hem n|et ]UISt IS, Maar dat h||
de methode Toch gebruikt omdat degene me
wie hij onderhandelt deze methode gebruikt.

6.2 Ondersteuning bij de beslissing tot koop
of verkoop

Het betreft hier in het bijzonder de beslissing
an n|et door te gaan met de voorgenomen
of verkoop ?ee%even de verwachte
kooppnjs In” feife Verge| r%kt de koper of
ver @y er van een ond ernem| % de vaue n
use’, e Waarde ie h ze aa de ond erne-
ming toekent, met de aue In exchange’, e
pnﬁ die een koper ledt of de rp]s ie een
verkoper vraag j de case waarin een me-
taalb dn ver ocht wordt valt de prijs, d|e ko-
ers |e en (de ‘valye in exch an e) nog
% e(n de aandeelhouders be unen a n-
de aande en niet te verkopen. M
et oo renh}en e ogvo q(ngs roblemen
aan z Iater ec ter alsn de ‘va-
e in use" Is nog lager dan de value in ex-
change’.

6.3 Ondersteuning bij onderhandelingen

De waarderingsmethoden knégen dan het ka-
rakter van argumenten om de"andere. partij te
overtuigen teheinde de gewenste pn{s te he-
relken."Z0 zegt een consultant, d evreden
IS over de verkoop van een adviesbureau aan
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een art|C| atiemaatscha 43 n{ Het feit dat ik
verschillende waardenngp ethoden heb ge-
bruikt die alle ongeveer dezelfde bandbregd-
te opleverden was erg nuttig. Het gaf mij ver-
schillende anI]umenten ont_de. participatie-
maatschappij T overtuigen.’ Zie in d|t verband
0ok de redenering van Gregory (1992 E
100) ‘waarbij i plett voor het gebru van
koefsiwinst-verhoudingen, nadat ™ hij eerder
heeft gewezen op de’ grote beperkingen van
deze Mmethode:

None the less, there js some_good news for
keen supporters of the eamings- based ap-
proach  [koers/winst-verhoudingen, W.H.] be-
cause ma g marke{ participantS use an’ ear-
ning sbase valuation me hodoloy In the
case of vauat|on rne ared for e sale or
purchase of a business it is a useful and ne-
cessary negotiating tactic to have prepared
such a valuat|on vres ective of any views one
may have of its valid |Py

6.4 Waarderingsmethoden als voertuig om
overeenstemming te bereiken

Ee(n beIangnjk |n2|§ht in dit verband Edat n
van 0e’Ccases er en e verkoper In
meer of mindere mate %ﬁ elkaar zjn a%n e-
wezen in d{e zin dlat dﬁ andere arg de mke s}
erede partij Is om za en mee te doen. |k zal
8|t ll ustr%ren aan de hand van de case waar-
| een grondstoffenproducent wordt gekocht.
argjen ziin al lange tijd met elkadr in on-
er an eling, maar versch|I|en met elkaar over
de_hoogte van de anS De. vralaPPnjs S rwm
100% foger dan de Dbiedprijs. Het verschil is
terug tet voeren op een versch|l in toekomstw
sie, met name de onpwikkeling van de markt.
De’ toekomstige ontW|[<ke lin eﬁ en de rﬁ)rog
ses van kass fomen z An on erwe ort-
L e
g%ar zfn aan ewezen. Er bestaat tuséen de
art|en een eanngJke leverancier/afnemer
ate Voor de koper heeft de grondstoffen-
Gro ducent belangr uke strategisChe waarde.
oor de grondstorfénproducent is de andere
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artn de meest gerede koper. Teneinde de
ntsfane impassete doorbreken besluiten de
partijen de rentabiliteitsmethode als ungan%s
unt te nemen voor de waardebepalin

8ron van eze methoden bere|ken ze une|n
elifk overeens emmqu Quer ge pris. Dat wordt
mogelijk door het feif” dat de discussie voor
toe omstlge ontwikkelingen plaats maakt voor

een analyse van de verlies- en winstrekenin-

gen van de afgelopen jaren. Het ‘normalise-
fen’ van de restitaten geeft aanzienlijk minder
aanleiding tot discussié dan het bepalen van
toekomstige kasstromen. Het vermogen van
waardenn smethoden om hj te dragen tot het
bereiken van ove enstemmm word in de dis-
sertatie aangedu

tabiliteitsmethode Wor?t deze functie in de
cases met name vervuld cdoor def koers/winst-
verhoudingen. Belangentegenstelling. en infor-
matie-as mmetne kunnen ertoe [eiden dat
gar en heel ve]rsc llend E en de toekomst

ane faIt ans doen en neel an ers
tegen de toekomst aan te kiken. Het gebruik

van koers/winst- verhoudlngen beperkt de ruim-

te voor meningsverschillen_ en discussie. De
communicatiefiinctie van bijvoorbeeld

en Is terug fe voeren op het geringe aantal
)arameters dat voorwer van discussie kan
zm in verge met de DCF-methode) en
G(Chl nbaa)g

thoden. Zo wo dt

ebruik emaatvan
n waarheemh are( ktprijzen, Het b

van objectiviteit komt |n e d|ssertat|e oo
nadrukkelijk naar voren in de cases waarin
aandelen worden gewaardeerd onder de wer-

koers/ W|nst verhoudmgen
even jeerde WInStCI ers

king van de blokkeringsregeling. In de onder-

havige cases vervullen de deskundigen, (ic.
accguntants) de rol van arbiter en bgem|d(de-
ebaecountant in_een van de cases WijS
ruk van de DCF-methode af om at
eze g(e aseerd IS 0 sutgecneve VOOI'S eI
lingen “die een bron van meningsverschil tu
sen de betrokken gartuen zouden kunnen vor
men.. Ten pehoeve van de gewenste objec-
tiviteit maakt de accountant bu de waardefing
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as de communicatiefunc-
tie van deze methoden. Behalve door de ren-

de ren-
tabiliteitsmethode en  koers/winst-verhoudin-

l%ecneve karakter van de’'me-

gebruik van de rentapilitejtsmethode, louter
ebaseerd 0 h|stonsche cifers, en op de in-
insieke  waarde.

6,5 Waardebepaling als middel om verantwoor-
ding af te leggen over de prijs

Dit aspect komt duidelijk naar voren in de case
waarin een adviesbureau wordt verkocht aan
een participatiemaatschappij. . De betrokken
medewerker van de art|C|ﬁat|emaatscha'pp é
%ebrwkt bij de waarde epa| g onder meer d

CF-methode en  koers/winst-verhoudin en.
Hi concludeert dat de uitkomst van de

methode veel te ho g s en baseert de waar-
deb e aling  groten ees o oers/winst-ver-
houd |n en et oordeel da e unkomst van

d CF-methode te hao lijkt mede ge-
aseer te zijn o %et %dat h|Jachteraf8
oordeeld wordt op het un omen van de grog
noses. Z0 stelt hij enige tijd na het tot stand
komen van de transactie;  Na de acquisitie
dreigt de winst achter te blijven, daar word Ik
nuo aangesproken Het zal duidelik zjn dat
| ebruik van waarderingsmethoden
irb n% en expliciete unspraken omtrent de
3 worde %Ndaan 20alS koers/winst-
ver oudingen, de kwetsbaarheid van de be-
trok enen |n d|t op2|cht geringer is, In dit ver-
band IS ook de vo% ende” constatering interes-
sant. Geist ts en Eisenbach ( 1987% stellen in
een verge 3 van voorspelmethoden _dat
managers die gebruik maken van subjectleve
voorspellingen “zich aan- grotere persoonlike
fisico’s blootstellen dan degenen die objec-
tieve methoden gebruiken. Objectieve (statis-
t|sche) methoden” ziin gebaseerd op gekwan-
f |ceerde ge evens en volgen een specifieke
procedure. evo de procedure is te repli-
ceren en te co troleren, De stappen die Qe-
volgel. worden in een subjectieve’ methode 7jn
moe|I| Ker, te beschnjven te rephceren en dus
00K mie| ijker te ver edigen, Met dit |n2|cht
kan 00 ?e ruik van Verhoudingsgetallen
en de rentab te|tsmethode berederieerd wor
den. Bij deze methoden worden geen voorspel-
lingen gedaan die achteraf onjuist kunnen bll(
ken te”zin; er wordt daarentegen gebrui
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gemaakt van geverifieerde en (schijnbaar) ob-
jectieve informatie.

7 Besluit

In de financieringsliteratuur worden waarde-
ringsmethoden  vooral beoordeeld op hun
technische’ juistheid. Orl% gnond van dit crite-
rum worden sommige methoden als juist en
andere methoden as minder juist of onjwst
beoordeeld Het in dit artikel e resenteer e
case-onderzoek werpt een andler licht o
waardenn%smethode Het besef dat inf rma
tie en schattings rob emen de kern van het
waard enngsvraa stu vormen, geeft  het
vraagstuk van d& keuze van de Vers ch|||ende
waarderingsmethoden_ een andere dimensie.
Het excluSieve gebruik van de DCF-methode
|s dan, ook van It een financieel-economisch
é)unt niet langer vanzelfsprekend en an-
waarderingsmethoden kunnen dan even-
eens vanuit een financieel-economische op-
tiek begrepen worden. De . cases laten
daarenboven de rol van waardenngsmethoden
in het kader van de besjuitvorming z (f
8even het vaak arb|tra|re Karakter van de Waar-
eb epa|n het begri é el gk dat vmstreqels

bject V|te|t zo'n "Delangrijke _rol spélen
sztre els vervullen een hélangrike commu-
nicatiefunctie: ze dragen, ertoe "bij dat trans-
act|es 0p een soepelé wgze tot stand komen.
Naar mijn men|ng onderstreept het onderha-
wge on erzoe het door verschillende auteurs
bénadrukte belang van case-onderzoek in de
financiering, Het Werpt nieuw licht op zaken
die in theotie a met een zeker vooroordee] zi (J)
afgedaan. Het onderzoek heeft volgens mi g 00k
betekenis voor de praktik, .. voor u3| en
overname adwseurs Uit de cases bli é kt dat de
waardeb epamg n e|te versch||Ien e actiy-
telten omvat e versch| lende functies vervult.

Maar dit geschiedt allemaal op een zeer Im-
PICIet wijze. De pr 9 al]d%lT Z0U er Igoe aan doen
en henoeve van f en hurr clienten deze

activitejten en functies nader te expliciteren
teneindle. het produkt ‘waardebepaling’ beter
te definiéren.
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Noten

1 Voor een meer verfijnde classificatie en een vollediger
overzicht en beschrijving van waardenn%smethoden i
verwezen naar Holterman (1993, pp, 211-228).
2 De lezer zi) gewaarschuwd dat diverse waarderingsme-
thoden in de’ praktik met verschillende benamingen”wor-
den aangeduid. Ook bestaan er voor diverse waargerings-
methoden terminologische verschillen tussen enkele
ganghare Nederlandstalige fmanmenngsleerboeken en de
rakiijk. Ter illustratie worden hier de begrippen rentabili-
eitswaarde en rendementswaarde genoemnd. In de litera-
tuur (zie bijvoorbeeld Bouma 1980, p. 270 en 355) zijn
deze begrippen synoniemen en worden gehanteerd in de

616

algemene betekenis van contante waarde van toekomsnge
kdsstromen. In de praktjjk wordt het begrip gebrukt om de
uitkomst van de rentabiliteitsmethode (Zle tabel 1) aan te
duiden, Het begrip rendementswaarde wordt gebruikt voor
een h|ﬂ<zondere vorm van dividend-discontering welke
ebruikt wordt om minderheidshelangen te diSconteren
Eme bijvoorbeeld Aardema 1991). Voor een vollediger
espreking van de terminologische verwarring inzake
waargf{n%%r)nethoden Zij verwezen naar Holterman (1993,

gp- , o

Er bestaan diverse andere mdelmgen van de fasen van
het ac%wsmeproces, zie hijvoorbeeld Copeland e.a. (1990,
pp. 323-341) ‘en Herter e.a’(1992). Het onderscheid tussen
de indelingen berusten meestal op verschil in de mate van
detaillering en op terminologische verschillen.

4 Utteraard betreft het hier willekeurig cijfervoorbeeld. De
mate van gevoeligheid varieert van geval fot geval en blijkt
athankelijkte zijn"van het patroon van de kasstromen en de
hoo?te van de ‘disconteringsvoet (zie Holterman 1993,
hoofdstuk 4).

november 1994



