WINSTBEPALING EN FINANCIERINGSSTRUCTUUR
Een proeve van een analyse met betrekking tot de inhaalafschrijvingen

door Prof, Dr. H. J. van der Schroeff

InIeldlng en verantwoording van het onderwerp

IJ de ve(e problemen bij H het ogstell n van dT Haarrekenm doet zich mede het
VIaagst vooro en In oeverr bq evastste ?van de enodewm% t rekenin
moe worden (eou en met de z.g, Inhaalafsch n]r naen. Dy ég nnoen eld tree
naar voren bij ewaardenn van de duurzame produktiemiddelen op basis van
vervan[%lngswaar e 1n het Qeval van een stijg mag van heé ngsmveau Bedoe
vraag e%tde herzie mg en aanpgssh n de in de voorafgaande %ar
toeﬂ< é)aste atsehrijvingen op basis. van |g§ gest%gen v rvei n swa ?
emenmg tot extra-afschrijvingen leiat, die"in het vak als™,inhaal”-a
sch néwngen bekend sﬁa

t ldat eTn th datd|tvraagstuk vele | Jaren geleden voor het eerst door
Limperg g d - niets van znn actuall Aen heeft verloren. De voortgaande st glng
van et Asnlveau waardoor onze ti aekenmerkt awingt de bestuurscol (1;
f’ ernemm%en te kenmaleo nieuw zich rekensc %Pte(%;even van de in-

le stijgin V rvan swaarde van de produ tem|ddelen gvan
de duurzame %elen m et bijzo de op de verrn(o ens enwmstbeg 81 \}
Jaarre enmgh Directie, ¢o m|ssa ssen, as?( e accountant, zien ziCh voor
evraa% %este of en In welke mate het noodzake 4 f< agfemen de %este en ver
vangln?puzen op de duurzame Investeringen verstert af te schri an wel
of oms andlgheden Kunnen worden aan ewezen die het voor het bedruf In kwestie
wett|g§n van zodanjae extra-afschrijvingen af éemen

g eze omstandigheden valt te denken aan e|nvIoed die van de financierings-

structuur van net enfm?aat In oeverr% 70 kwam d evraa% blﬁm \}o fsﬁeelt
de wijze, waarop het b en zmvermogen eetverkre en en derna e e i
C|er|n S uctuur ee rol | de eantv% ord ||n]%van de %/ei]aﬁo en in hoeverre u
het opstellen van r{aa‘rr kenmgen doelde extra-afsc éJvm%en noodzakell
H Je vraag Is bela %“ﬂ omd tbej en voortgaande inflatojre s ejrqm van fiet
E JsmveaH eén noodza |£ geoorde |de aanpass) 8van de In_het verleden. toege-

: rtgsaftsgterr” L%ein]gaan de hedendaagse vervangingsprijzen diep kan mgrupen n

Probleemstelling

ovenstaande vraagstelling brengt mij ertoe in het voorliggende. artikel opnieu

e mﬂaaﬁ r%schngwggen adn de an % ste? aan na(Y Lg% vorige 8esc% ﬂten

daaraan reﬁdsd nodige aandacht heb besteed, De nva shoe van de es% ouwiIn

1S thanse ter een andere, goordat het zwaartepunt.nu omt te | |?Pen nﬂ e In-

vloed, welke van d? nanaenngsstructuuro ewms\bgnam ugaat eﬁ

CIekkmg tof deze afsch ruvmqen %gevo laarvan zal men kinnerf vaststellen,
t een‘dleel van de hierna volgende

eerder aaromtrent heboen ¢ schrevenCthmﬂngma%m %n \z/gp wo? 4 VXS%XYJ

i Sl 0 15, ety R e igotleen” n Honvr
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tot de reIat|e van wmstbepalmg en fmanmenngsstructuur De probleemstellin
van ge anavse wordt \gevorm gor de_bepaling van emvloe}d welke van e
financleringsstructuur van het bedrijf ungaat 0p’.de Innaalafsc ngvmgen bij ge-
stegen vervangingswaarde der duurzame produktiemiddelen en daarniede op de
vaststelling van periodewinst bij de jaarrekening.

Afgrenzing van de analyse

In het kader van hoven e% Ven probleemstellln% zal de ana \/yse ngh richten o een
facet van het vraagstuk van de winstb egam n|et ter vermijdin van een m
geluke verkeerde mterpretatle ZIj er met nadruk op gewezen - OP e leer van
verva ?mgswaarde &aswaardetheone welke 2|ch e2| houdt met de ?rondslag
van het waarde-ooraeel van de roducent Er 15 aanleidi Igdn verschil te
tonen, omdat een neiging bestaat - zoals Ik ﬁgens eerde heb vast%estée het
vraagstukvan de winstbepaling binnen het kader van de theorie van de v rvan
?nn waarde te brengen als ware het wmstvraa stuk lechts een facet van deze
ne Met eze opvatting verengt men djt vraa ?u Bedoelde theori moge
It kader van grL etekenis, zifn, htwmstho eem Noudt meer in dan een
waardenn svraa stu De theone an e Verva mgswaare an dan 0o nlet
zoassom Ige OananPers wel menen - ,de” In egraeog%fmrg geven van het
vraagstuk van de bepa n\%van de L}oenodewmst zlen de vele |nerPretat|es
ten deze heb 1k - 0 oordkeus van Bur?ertS te gebruiken - ge leerstukken
van waare nvan wm tbeiPam onAkop efd” en de Strakke hinding van waar-
Fe en wmst epa In enmer en IS voor de onNattm(r] van Limperg losge-
ten. Ln len lB [ J eI een a kendsandPunA orat 9enomen fe eno er
ensteone etreft dit het wms raagstuk, nlet de vervangmgswaarde-theorie.
Men u enhtwgllm et? ﬁ een |sverst d ontsfaan
oa c‘ ee stelling aan %even zaI arnke z||ch bezw %den m%tde
invioed, van Inancieringsstructuur op e gevolgen var Inhaalafsc ej
vm?en ep daarme eo de Penodewmﬁtuna]a ?% dsteI betreft dif slechtse
rob eem van %t roteevraa%stu van gmvo van de finan |enn(\;Io de
f . Wij he emeend, gezien e rote %ecomp Iceergheld Van de
t|e onf een ?er Ing te m eten opleggen door ons voorhands tot het
f eem te epalen, dat In de andertitel s agng ean Wij houden het voor mo-
& en, aantal van de hierna vo Lg;enecnc Usies, mut t|s mu n|s een
wn erestre kmg ezitten anvoor de duurzame produktiemiddelen.a een Hoe
di wn] verzoeken de lezer in deze stud |§n| t meer te willen zien dan een
Eroe e van een analy ie die niet verder rerkt dan de |nvIoed van de financierings-
tructuur op de inhaalafschrijvingen bij de winstbepaling.

De visie van Limperg t.a.v. de inhaalafschrijvingen bij de winstbepaling

Het Probleem dat bij H waardering van d%duur ame m|dge en Qp basi va] g
vang n%svvaarde wordt esc aP 15N etva e zeer een dan dat net n% 7q
70U ZIII aarog unvoe n te gaan. In zijn bekende rede daterende van 193
nandelende over de gevo en van“de deprecfatie van de gulden voor de berekening

%} ﬁle i EmEe [i]1S Slon\éren%% g%gswaafde theroorn%sg Z%'”v%%m eleeen ubhceerge iaarre enin
(bijlage van gg cCo ntant , Sept. 1% J g P J
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van waarde en wmsﬁ betoo de Lim erg dat het wel haast paradoxaal valt te
noemn at een stijgl van verva g|n swaare van een (duurzaam) produk-
tiemjdel met een eg eé)aar ?at D verklanng van (eze schijnbare antl-
nomie ligt jn de omstandigheid, dat de invioed v%nd Waay estu%m 2|ch ZOWel
doet qe oelen og de waa enn v(?n de nor? et pro Uktl%mld aanwezjge
prestatie-eenneden, als op die van de reeds In het verIeden verpruikte werkeenne-
den M t betrekking tot laatst bedoelde eenheden moet worden vgstgesteld dat
eze ?te eny rvangmgsw arde In aanmerkin genomen In 0 Voorgaanae
period en e 8 zpn gecalculeerd. Daarmede is niet bedoeld te zeggen, dat™de lei-
dlnﬁ van het bed IJf in het verlegen een fout heeft gemaakt, maar deze worgt
thr%ds lgte(e:cr)nnfr(cj)glteere d met de gevolgen van de gestegen’vervangingswaarde van de
uktiem|
p Ten o zichte van deze werkeenheden - wij citeren Lim ergsna elaten werk5)
- doet est ﬁmq van de vervan mgsw arde ,.een vern og e €c nom|sche ver-
rl?m sver ?ontsti e Niet kan wordgn verh ae}1 g de. huidige en
t|?e rodu cn, we emet deze werkeenhe en niets ebbnu| te st an
et onve \A,de“ﬁke evog 15, dat voor het éaar waarin zich ag sti §nnr%; van (e
Verv Pﬁgk e v org et, een verlies mogt worden aanvaarq. et ult-
zonderfijk karakter van dit verlies is hef - aldus Limperg gerec tvaar lgdl dit uit
BSEIVeS te dekken, Z|51de eerg|et of z1 wn deze niet to (erelk nd, dan, zal het onont
oombaar zijn, het verlies, hoe burtenge oon zgn aard ook m%gee zg en laste te
fengen van de resu tatenre emnP N het jadr, waarin. de herwaar enn 2|c
voonE(oet Zolang de verl |e%correc le van de mhaalafsi rjvin meé og 3 E
tenre emng van het bejreffende jaar is aan%e bracht an z |uidt de duidelijke
eindconclusie - van een verteerbaar) inkomen geen sprake zijn.

De reactie van theorie en praktijk

De IaatsA? Eoemde conclusie heeft van meet af theorie er] 8 Tkt gk als ik mn[ 20
mag ultarukken - zwaar OH de maaﬂg ﬁen Een verschil Valt te constateren tus-
sen de WI 28 waarog het be J sleven de ene en de andere conclusie ten aanzien van
e evolgen van d erwilar ering tegemoet IS ?etreden Gezegd kan worden, dat

rakt zich goeddeels heeft aandesloten b gde uitkomst van de redenenng
dat elr argenn tegen egn ?(ere er angong waarge toé £en vermogenstoen
mmg le niet als winst Kan worden Deschouwd, Indien en voor zover zij

ond r de’k lem qtvan devervangmﬁsverp ichtin
%anvaardm heeft de Praku

Be an rijk grotere weerstand, “althans moeili] k%
%rﬁ van euns raak onda ) etrekking ot het ver|es ult

sche nan rvonden met

oofde van mhaalen; gvmgen De raa% ejte van dtaze |aatste conglusie g
an ook WIA zelden het reeds - wel zeer ver reikend. ete enwoordige tij
wordt het bedrijfsleven meteen steeds v?ortgeLnde stu?m van et grusmveau 9e
con ront% e winst - zo laat zich ste Ien omto 05%e Sch roe n'te staan. In
dien het ngf teIkenmaIeo nieuw voor enoo Zaak wordt geg aat%t In zn/n hu-
d|ge Dedri ri sultaten ver Ie eno te vangenas evogvant ge afsen ng ingen
In"het verleden, Terecht heeft Groenevel ewezen, dat bedoelde verliezen

ero
een aanmerkelijke rem vormen voor de mtegraﬁe toepassing van de vervangings-

bealﬁﬁg?or@(ﬁl 292%“%@ WETEZ%G?GO eeelrlvgrll e4gcc0untantscontrole en van de winst-
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waarde hij de thstvaststelltn% waar het verliezen betreft, die een schaduw wer-
Perlt( lg) aeezn ﬁschuldloos verledgn” van het bedrijf en die bovendien fiscaal niet af-
Het vaI{ niet te verwonderen, daf de graktt*k teru houdendheid te%en?ver
Iaatstbedoelde conse enPe van de winsttheorie heeft b racht le erg eett In
z%n gesch n ten ?een {e gelaten aan zgn ZIENSWIjz eten eze het ve Ites moet
nverschillig of men het uit de\)aarwmst fuit reserves wil dekken - worden aan-
vaard, wil van uitkeerbare en verteerbare winst kunnen worden gesproken.

De dekking van het verlies der inhaalafschrijvingen

De vraa n%sto welke w V\}ze bedaeld verlies kan worden gedekt. Het stellen van
deze vraag noudt In, dat wi er athans vooro | -van u rnaan dat de correc(ste
van deaschrnwngen In et verled en op a3|svan geste vervan mnswaar
eenverlte?ten gevolgeheetW gen zulk %mddathet oeI van dif artikel 1s na
te%nga%nl gs Stngaeltgasa wel onde aI omstanaigneden en in alle gevallen van zulk
verli |
Behalve (e eerder bedoelde gopenz rese( es - aan enomen dat deze wat hun
functie betreft, daarvoor In_aanmerking komen - kdnnen _stille” reserves in de
vorm van versterkte fschrgvmgen n voorgaande garen dienen ter dekking van
het verlies. Op te merken valt, dat het vermo ensaccres, ontstaan uit Eew arde-
st gﬁtn van de nog aanwemge werkeenheden aarvoor met In aanmer mg omt.
Adrigenomen, dat'er ten opZichte van de verbruikte werkeenneden een eConomi-
scevervangtn sver cht\tln bestaat, zB)u egn der%el ane com ensatd etetenen
de veryanging niet (?n er gewaarborg % Dit wordt du eIhJ 20
schreven wi eerdr - men nedenkt " dat erltes 00r extra-afsc r ljvin
uIst moet or en aanvar om het vermogen tot et be rag van de totald ver-
an Ings verB lichting toh et vethetste ntveét laan te vullen
e In Destaat - althans in het merendeel van de gevallen - een compensatje-
mogelijkheid ten opzichte van de vermog enstoenemtn%un hoofde van dewaarde
stlégtn]g van de uit de afschrijvingen vrnge omen middelen, zoals wel worgt ge eg -
Men pleept er daarhij 0 gte Wi dﬁ vn[I omen migdelen bIA en
SUJ%]“ van het Ijsniveay eveneens In waarde zullen fgenemen, zodat compénsa-
A eonderifhet en valt echter of bedoelde middelen deeI urtmaken
van eneen functie vervullen in het produktieproces, zodat ook voor deze een ver-
\ nglnqsverﬁltchttng bestaat, of dat het middelen betreft, die vitslurtend een é Hd -
lijke be ggt gsfunctie hebben, waarvoor de vervangingsverplichting niet gel
het Iaatst evaI kan het verlies van de mhaalgfsch &vmgen Uit een‘accres van het
m&; nas word en edekt. Voor de eerstpedoelde b druf;sggbon en miadelen
best emo elukhetét an verliescom ensatte e ter niet, ontdat de vermogens-
aanwas door deze'mid eIenzeIfwort astgehouden.s)

De ||nvtl)oid \aarrt] defdta/erdsnettsfactofr e ; ;
Zoals bekend heeft de diversiteitsfactor betrekking op de regelmaat van de ver
vangslng, oordat dteun afschnjwtng vr?Jkomende n? ddelen on E“uk wegerom

ecg?GteLl %nzeve ElWaardenngsvraagstukken in het bedrijf, in: Kernproblemen der bedrijfs-
ns

0 z
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in nieuwe %rodukUemlddeI?n wordTn herinvesteerd. 9g Ho ?roter de re elmafl
In de vervanging IS, des te kleiner zal de vervangingsv rp jcht %zun Het'gevolg
daarvan is, dat de noodzaak tot mhaalilfschnjvmgen leiner zal worden, Waar™-
door ook de da%run voortvloelende verliezen zullén afmemen. Het verlies kan |n
ver oudmg fot het totéxe ed ra %mvestenn en %en z0danig verminderde
etek ems rlﬁen m( aarmg ra t|sc %een reke ing ehoeft te worden gehou
en. Indien IJ?% blléven e0 van% Ea) het totale deIencomPIex tell min
ste zoveel wordt herinv ?teerﬁ;l]als op Je bestaande. midaelen ;t) basis van de ver-
vangingswaarde wordt argeschreven, is de vervangingsverplichting nagekomen en
treedt geen verlies op10).

Uitgangspunten van Limperg’s winsttheorie

In het lfovenstaande aven wij enlge eg(i(zmhtsEunten ontleend aan de winsttheo-
e, Zoals men deze in’net nageaenw van Lim erig vindt neergelegd Een |eder
lgal het erover eens zpn dat Tn diens oeuvre de on\(/}/ kehnn/van de% theorie

aseerd op de theorje van evervangmqswaare een van de oogte pun n

vormt].lg1 Maar. de tgd heeft Inmiddels nie é gesaan en meuwe concepties en
hnetr(]ergret flgs z1 An nadr voren gfkomen Qok ge Hjer vo %ende beschouwingen to

en van de origin vatting. Het Is met het 0og op deze vérschil-
unten, A Ahet van% g ac Ft)en de%rondgedacﬁten vangdeporlglneYe Inter-
retatie nog eens ex I|C|eh aar voren te brf
Een vande verworvenheden van bedoeldg winsttheorie en daarmede tevens van
haar ungan spunten Js, d?t een onderscheid wordt gemaak tussen de vermogens-
vermeerderinden, welke als winst kunnen worden bescho wd dqordat z% aan het
criterium voldogh, dat zj voorunkenng en vertering vatbaar zijn en die vermo-
gensvermeerdenn?en Yvaarb| dit niet Net qeval 1. “Tot deze Jaatste behoort de
Vermo en%oenem ng als gevolg van een sﬂq ﬂvan de vervangm swaarde, welke
onder em I|?tvan Ver anlgm sverpli tmR/ s norm t|eeregel stelt de
teone de eis, da zorg wordt ged e vervanging Is gewaarborgd.12
deoe de eis hou [)m dat bu stHgm van de vervanﬁm swaarde der duyrzame
ktlemlddelengehou%enf in NEt geval van een volledige diversitet rekenlnq
or tg houden met de Inhaa aféchru |ngen Deze heogen"de aanvull %van ne
herwaa ennﬁ %ccrestt het bedrag, dat™nod |? IS om 0ok de voor de Verpruikte
werkeennheden nbestaande vervan? ﬁsver plichting te kunnen nakomen. Behalve
In de gevallen waarin de inh aaa névm en tert |aste van reserves kunnen wor-
den bracht zal volgens bedoel etQ orie de verlies- en wgnstre enln%van het
war aarin epn{sst eg|n%zn: voordoet, voor deze extra?sc M vmge moeten
orden belast. Het effect daarvan is, dat het aldus aangevulde herwaarderingsac-

%Dogr ong % or 95 ?ac t|nz n. artikel erva J% iwaegde)_ﬁn halanspolitiek”,
6 ar erwaarderng, van
zame pr%d5 tlem2| e§ In dezefde bun eI ez 4% alsmede , Kosten en ostpruéfé) gdru1<
I he{ erderﬁ eciteerde g{tlkel erwaa}rdenng van duurzame produktiemiddelen” wezen
Wi r({PF ezec fus,_e yoqr ‘e investerin evervan 8 VOOr (e expansie.
8 mjn td r%ufrgsteone van de ervangmgswaa e |n et Limperg- nummer

et?nerna \/o\ge e blijft de uit de herwaardering voortvloeiende belastinglatentie buiten
besc ouvvmg
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cres het vermogen op het niveay brenat, dat bij het gestegen prijspeil voor de ver-
van mgvan degbetre%fende ?Huktte |dde|enjnod|§g|s gen priisp

elangrijk 1s het vast te tellen, dat de weergege en beschouwm swijze Uit aat
van de veronderstell mg {gt de duurzame rdukttemt delen in kwestie %e(
met eigen vermogen zg (i] Inancierd. v(en lien 1S daarin geen invioe toeg nd
aan dg'werking van dé diversiteitsfactor, die in het voorgadnde werd gerelgveerd.

Invloed van de wijze van financiering

Het is het ujtgangspunt met betrekktngdtot de wijze van fmanmermq hetgeen im-
PItCtet aan qe gang are thearie ten grondslag, Itgt dat voor mij de aan etdtngvormt
ot hetschrlé nvandttarttkel Wlke |s(§te|nvod 20 yragen wij - - van ¢k finan
mermgss ructuur bij de vastste I|n van de periodewinst?

[ ej d%a\r/téw( ording van eevraa chten wij het van belang nog eens stil

te staan ring van het v rtes dat 2|chb Ing van evervan InQs-
WaarEetav de In ﬁet \gerfledeng ruikte wer eenttgcjérg gor doet, Deze v% (T]
an men aantreffen In onz

rIngndom het winstprobleem’ 6rttk§nenserh% Inoott lelarde ttgr%%?)or eetrlttetitlg
Wi | unt v ing v
kenmer ken van de duurzame rgdukttgem?(fg Ien tw. de ondee?baa%hetd van de
capftutett en de %ebondenhetd van de werkeenheden, welke van deze capaciteit
deef uitmaken. Qnder mvloed van deze gelfondenhetdkunnen deverbrmkt Werk-
eenneden nte(t ﬂzonderu maar alleen als voorraad |n m&n gee (h (en Ver-
vangen. Z ouat In;” dat ten Oﬁ< zichte van de_ verprul te werkeenheden een
U|tg ste de vervan mg optreedt, we eeenvervan%mPsverpItc ttng oet ontstaan,
die"- overeen komstig hetgeen eerder werd vastgestefd - bij een gestegen vervan-
gtnl_(Ttswaarde oger oet worden %ewaﬁrdeer
ler |gt 0e Verklaring, van het verlies, doordat de uﬂgestelde vervan m? tot
een posit| Ield% welke In haargevolgen gelgkstaatmet ee negatteve economische
voorraad. Wd edoelen daarméde niet t ggen dat de verv n?m sver |cht|nti
van de verbruikte werkeenheden gen ne attev economische voorraad Is, maar we
de ﬁevolgen dezelfde z%n nL dat een %n%van de. verv? mgswaarde tot een
verfies 18idt. Het verlies, dat n evo InhaalafSchrijvin ontst%t
moet worden beschouw als een na etg evolg van het E)r srisico door iifgeste
vervanging. De discontinuiteit in de vervanging14) stelt de producent bij stijging
\r/IaIn 0de vervangingsprijs voor een verlies als onvermijdelijk gevolg van dit prijs-

ngeacht de wi jze van financierin ?oet de noodzakeli ane hogere waarglering van
evervangmgcf erﬁ chting ft| % olg van de gesteq Verva [%m s#rHs eTn ver-
esondtsta at In et gieva van de financiering met el enver vo le om-
van% Rr et bedr g ai oeten worden gedragen. Heeft de IH Cl rtn\% aareq-
tee geheel 0 Ped eltg ljk met vreemd vermogen plaats gevon en, aan wor

verlies” (netzij al'naar

It

e verhoudingen in de vermogenstfuctuur geheel of geAeeI

13) Maandblad voorAc untancy en Be oudkunde, feby., nov. 1957 en april 195

Everteenso enomen In de un e yMAE dfb%l) (ﬂ) Q)< ook tE{tisten en OStprIJSQp dgrui

b seerde rP emer tw rdf deze discontinditeit onder werking van de diversiteitsfactor
verkleind, dan we f 8enoeg ge eeI weggenomen.
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telijk) opgevangen door een financieringsvoordeel, doordat bij e gestegen
waérde \P % het%roduktre Id0el deverplrc%trng tegenover d eversc P ersgvan et
vreemde vermogen gelijk blijft. Dit spreekt het durdelr kst in het geva at ege
stegen vervangrn Swaargle het evog Is van een al emene sh %rng van h n#s
veau, omdat alsdan ge mancrrers een vermo sverlies ntea nvaard
tegenover het financiéle voordeel, dat aan het errIJf toevalt. Men kan zeggen dat
In"Ceze sr(guatre o nadelrg %evolgen van %e genera e Pu%stu%rnkq(naar finan-
cierders, die hun vermogn ominiaal aan hetbedrijt terbeschikking hebben ge-
steld word nover?ehev ld

Doch 0ok in het geval van een specifieke russtrggrng van de betreffende ro
guktremrgg en heet het bedyijt en financierin ree ewa rde
ezer middelen toeneemt terwijl de (pominale) verplichtin Het E-
voI% aarvan Js, dat in het geval van rnaneren 0 met vreenid ve mo neen C0
en atremo ukherd bestad voor net v rlreso de verbrur te, no nret vervay-
en Werkee een Anders ge formuleerd kan worden % d, dat em van de
vervangrn sverﬁ |cht|n9 arondﬁr zoasdekassree orre leert - e vermo-
genstoene rnn it hoofde van de herwaardering ligt, wel bestaat voorz rir het
cCres het me eigen vermogen ernancrerde deeI etreft, niet voor het dee

met vreemq vermiogen wer e(nancrer eeto deze compensatie bestaat an
oo voor dit deel ggen noodzaak voor innaalafschrijvingen.

Bovengegeven conclusie betekent een afvvrhkrn van de oorspronkelrike winsttheo-
rie op 1sis van de vervangingswaarde, die met de wijze van financiering geen
reke ing houdt. Om de consequentie van, deze c?nclusre in het licht te steIIen |aten
rgnj hieronder enige nvoud ecasusposrtre volgen, 7owel voor het geval waarin

frnancrenn ee met el nvermogenpaatsvrn t, als voor de sitlatie waarin
ook vreemd vi r 0gen is aangetrokken.

Frnancrerrng geheel met ergen vermogen

Als urtga k%s% unt kiezen er ean bedruf dat over een duurzam ﬁroduktre -installa-

fie ‘oes nIKt met een aansg affrfngﬁ H an twe rmoen Y J rag;g

hee urt eigen vermogen 1S g Gemaksnalve stellen wn e bruikpaar
suur #aar In wel tréds yur de inst all%tre met verwaaflpzing van ren-

te ere ening en esrduwaar% arlréks in gelr#e edr gen wordt afgeschreven,
Nadat de"afschri| vrn% In net Vierde |aar hee aats vonden, treet 20 nemen

wij aan - een stijgin va de vervangin swaardevan ernstallatre op van 10%, Wg

veronderstellen, dat dit een specifiek rrjsstr rng 15, welke alleen de installati
betreft zonder invioed op de waarderrng van overrge produktiemiddelen.
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Hieronder volgen enige balansopstellingen:

in duizenden guldens uit-  eind emd emd Rositie
anqs- (J) Jn . a Ver-
ositie  voor — namerw. vanging
herw.
nstallatie 2000 f2000 f2.200 — 2200
jﬁekomen m|d%elen f - f 800 f 800 f 2.200%* f —
es Inhaalafschrijvingen — 80* —

F2000 2800 73080 2200 2200

* aanvulling Uit de winst van dat jaar.

*#* gevormd door4 X f200 + 6 X f 220 + soingehaald verlies

in duizenden guldens uit- ~ eind emd emd Rositie
Banﬂs- e d ln J. haver-
ositie \ﬁgrvrv naherw. vanning

Ee ermogen £2000 2000 2200 f2200 f2200

Khnigen WTIER T2gp fedl T2

f2000 f2800 f3080 f2200 f2.200

Het bovenaang even verloo IS g% heel In overeenstemming met legtJer S winst-
theorie. Na e éi rwaard er|n an et einde van het 4de |a g ntstaa een Vermo-
ensaccres at rdek % van ge vervan mgsvr icnting, dat der aIve
edr| sebon en |s en daardoor niet voor uitkering in aanmerking komt Niet al-
legn enoe aanwe ge verkeenheden moeten hoger wordeq(gewaar eerd. maar
0ok de werkeenheden, die In vo?r aande *aren Z nverbrm % T.a.V. deze [aafst
bedoede eenneden |s? aanvulling van het herwaarderings ondsn odzakelijk,
waar 88r een extra ? schrijving moet wordlen toegepast van 4 20,000 =
welke ten laste komt™van de resu fa ?nr ning %etdlt H ar. Aan het

In e van de brujkbaarheidsduur v?n de Installatie 1s door he ﬁarderln 0s-
ons de vervanging verzekerd, zoals uit delo Slth r]ave[van mg th
Kortom een %er ing van' deze casus eel verloopt volgens het denk-

patroon en ¢e richtlijnen”van de ,lassieke” w?nstconcephe op basls van de ver-
vangingswaarde,

Financiering deels met eigen en deels met vreemd vermogen

Anders komt het te staan, indjen wij thans aannemen dat het betreffende roduk-
tiemidde| deels met e|gen deels met vreemd vermo%en Is gefinancierd. Veronder-
stellen wij, dat de installatie voor 50% |S([1e mang 0 meteigen en voor 50% met
vreemd vermogen. Wat het laatste aangaat, betreft dit een lening, die voor de aan-
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_schaffing van de installatie js qesloten. Aangenomen word dat de Ienin% in 10gaar

In gelijk& hedragen wordt afgélost, waartoe een deel van de vrijgekomen middelen
wordt ae]n%ewend. _ L
me[%_e balansen van deze casus in de achtereenvolgende jaren zijn hierna opgeno-
in duizenden guldens uit-~ eind eind  eind Rositie
Banﬁs- de d 4e% 10e}.  nhaver-
ositie \}qgrvrv na nerw. vanging
Installatie £2000 £2000 12200 - 2200
Vrslﬁgel%omen middelen — f 488 , 400 f1120 f 20
f2000 {2400 f2600 f1120 f2220
Eigen vermogen 1000 £1000 f1100 f1.100 /11
Lef%? g : » 1.000 ; 600 f 600 f — / 1.188*
Afschrjjvingen - > 800, 880 — —
Flnanuerlngsvoordeel -, 20 20

— O .,
f2000 f2400 f2600 f1120 f2.220
* nieuwe lening

Uit deze op teIImg blijkt, dat aan het einde van h?t de jaar, nadat de herwaarde-
rmq neeft paatsg VO _deR, Weliswaar een extra-g schqum% moet worde,w toege-
Eas, och deze Komt in het onderhavige gev?l niet ten laste van F”e resultatente-
ening, van daf haf“' Er ontstaat zelfs een , manmermgsv.oordee waarvan wij
nog I het midden [aten in‘hoeverre dit op dit moment wirtst is

Dit financieringsvoordeel ad f 20.000 laat zich als volgt verklaren:

I-llecrf\]/\t/ﬁ]ardering installatie f 200,000, waarvan onder klem van de vervangingsver-
0% vat het igen vermagen 100,000

Niet (9ebond N VErmogensaanwas:
- 10

o_van ?t yreemad vermogen . f 100.000
- Af: Extra-afschrijvingen over 4 jaar 80.000
Financieringsvoondeel f 20,000

Bovenstaandte 0 stel_llng 1S geschlkt om te doen zjen, dat thans voar het verlies
van de inhaalafsc ngvmg n eén com ensatle-moﬁ;eh kneld aanwez|?, 15 In de niet-
gebonden vermogensaanwas, zulks In tegenstellifig met de financie mg met eigen
vermogen, waar de vermogensaanwas In”haar geheel gebonden is. Bij 0e financle-
Hnl% met ten dfevlve vreemd vermogﬁn (anderﬁee S {neﬁ eIgen vermogen gaat het der-

alve om de atweging van het verlies op inhaalafschrijvingen en te grootte van het
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niet gebonden vermogensaccres. Indien de stlrj]gqu van (e vervangmqswaarde op
een later moment dan na 5 jaar optreedt, zal het financjeringsvoordegl in een ver-
l1es keren, omdat hedoelde Vermogensaanwas niet toereikend’is om daaruit het ver-

Iles van ge mha%afschrl gvm gen te dekken
Z0 zal erin ?n voorheeld een compensatie zijn, indien de specifieke

e 2 Relr e O o e e
e b verllgs Uit hoofde van nhal en voordoen, Het

vermogen e
moment zal des te verder In de ti
net eigen vermogen een irotere

0

schri|
I|Pgen naarmate het ereem e vermogen t.o.v.
aafs Inneemt. Was b.v. In ge ?e Bven casus de
verhoudmg f-400.000 eigen. ver ?en en f 1.600,000 vreemd vermiogen geweest,
dan zou een verlies van de inhaalafs hrva(Tlen zich voor het eerst aan het emd?
van het 9de jaar voordoen. Indlen el stal t|e metenlenmg, ernalve gehe?
ﬁtvreem Vermoge zou z% uqe inancierd, ?mt £ n00dzaak van Inhaala
sC TJ%VI gen te vervallen. Hi Idkt dat'de zeaschrljvm en samenna % et

de fihanciering Uit eigen vermogen, De vermogensstructuur én de verhoudingen bi
de fmanuerma Zijn v%or het begeffend vraags(tluk bepa(fend MOl

Hervatten wij onzg 00rs ronkelgke casus. Aan het ginde van het 10e | gaar nadat

de Installatie Volledig Is afgeschréven en tot vervanging zal worden ovérgegaan, IS
de situatie als volgt:
Install 2.200.000  Eigen ver-
Vsltae artjlr%en f mg en 1.000.000
mdge en HerWwaarde-
4 X ring 100.000 f 1.100.000
%O)Q 000 —  800.000 Afschri-
20000 = 1320000 uingen. 2200000
! aflos 2.120.000 ringsvoordeel 20.000
singen 1,000.000  1.120.000

f 3.320.000 f 3.320.000

it dezeosteIIm?bI njkt dat voor de vervan kgmgvan demstallat weI eenbe
ragvan 2mi oe zal verl?gn aan vrijgekomen mid een 120.000 eschl
af dien men de verhouding mggn fot vreemq vermo 1 Ie van 1
wil handhaven, betekentdw et adntrekken van een enmg n 1100000 waar
bij een financieringsvoordee overbluftvan 20.00

Een andere wijze van berekening

Van de bovengegev n casys van de financiering deels met elgen deels met vreemad
vermogen IS eén anaere aflejding mo elu qie nauwerla nstult aan df oor Lim-
Pergv orgestelde wmst?er ken ? lern W|&enog van 0e invioed van ge

21n0|er| gsstructuur af, dan zaf volgens de klasieke opvattin zoa%zondr
veel moeite’zal kunnen worden afgeléid - de positie aan het einde van het 10de
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jaar, nadat de mitallaine volledig is afgeschreven en tot vervanging zal worden
overgegaan, zijn als volgt:

Installatie 2.200.000  Eigen vermo-

an Choen middelen | 120000 (Iavgn\gm 1,000,000

Verlles Inhaalaf- erwaar-

schrijvingen 80000  derings
fond 200.000
Totaﬁl e|?en vermogen  f 1.200.000
Afschrijvingen 2.200.000

f3.400.000 f3.400.000

Afleiding van het herwaarderingsfonds:

mhaalafschn vingen eind 4de jaar 80.000
6 X[ 20, 006 hogere afschr?Jv'ngen f120.000

f 200.000

Neemt men bqnhet bovenstaande de invloed van de financiering met vreemd
vermogen In aanmerking dan vervalt in bovenstaande opstelling:

Niet- %eboHden verrgo enaanwas
10% Van het vreemde Vermogen f 100.000

alsmede
verlles Inhaalafschrijvingsvoordeel , 80.000
blijft financieringsvoordeel f20.000

waarmede de positie_aan hft einde van het 10de !aar V?el Ik Is.aan d|e in het Voor-
aande aangegeven. Terwijl i eeerstgegevenmwer de inhaalafsch névmgen
n het fi Awanc rmgsvoordeel onm|d?el |< 4 esaldﬁerd heett bij de 3
enlng esa ering eerst aan hetsot aat eU| omst mo%e reke naig ten
sotte% kz?n d wpze van herekeni |sva]n betekenis voor het moment Waar-
een at het , financieringsvoordeel” tot winst wordt. Wij komen daar-
In het volgende terug:

De consequenties van een algemene stijging van het prijsniveau

De voorgaande analyse had betrekking op een sgecmeke pr?sstugm% die alleen
de p rPd uktie-installdtie beHof Zjen WJ hans consaeqéjen Ies ondrogen van
een-algemene stijging van het prijsniveau. Wij kiezen daarvoor een gelijke casus
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met dezelfde getallenverhoudm waarbli 0|verondersteld dat aan het einde van
het 4e Jaaree] al emene gssn Ing van treed

Het verschil met de vo %;8 FI Casus I%v het elt dat thans ook de uit de
afschngvmq erkomende middelen In de aar
%t ans nietin ommaeacnva worden aan e oud en eoorglelen. welk

ect dit hee Jt valt ekenmgn éw uden. m et onders da WI eerder maa
ten, nlo evr AR omen |deen zg ennvesteerd In edn ? onden activa,
Waarvoor eveneens een vervan(Tnngsv lichting bestaat dan Wwer In ngde ijke be-
leggingen, waarvoor dit niet geldt en die t.z.t. Kunnen worden gerealiséerd.

estl n? delen, voor zover 2|
te
che

Ter W|Ile van ge overzmhtel th@ld geven wij de positie in twee balansstaten, waar-
b[{ in de eerste kolom de bédri % bonden”herinvesteringen zijn aangenomen en
kom%nwr\*IneFd% %e]n vrije beleggmé (D.v. belegging buiten hét bedrijf) van de vrijge-

Financiering met eigen vermogen (eind 4e jaar in duizenden guldens)

InstaIIat|e _ 2200 f2.200
ennvesteer?ev hJrgiekomen middelen , 080 , 880
Verlies inhaalafschirijving . —
f3.160 f 3080
E| en vermaogen 2. 2.000
eg aarden%ﬁsfonds f 888 >f> %88
Afschrijvinge , 680

f3.160 f3.080

Het verschil tussen beide kolommen zal dmdellék ziin. In de eerste kolom zi nde
ennvestenn en van deasc rnvm en OB%enom le het waard eaccre vas

en. 20 % erwaarderingsfon ( 0 hc\)lgen dan In de fweede oo
et%de |{Ie eleggingen kﬁ gna rea|sat|g aar st| |n |enen ter d e n
van erlles or-inhaalaf chnjvm% at men |ne oom a&antre
QOtschoon hif be ggmgen In 2.0. ,,0ufSide securities” het ver les wordt ee|m|
neerd, vormen de (5) % Qe in.de pr Iakt ék de m(mderhmdvnﬂ aen
Hennvestenn |n andere e *sacnva al meer voor omen Waarpij netza ?
om de vraag of deze gtlva zelt het vermo r%;ensaccresvas thouden. Daarvan zal het
afhangen i hoeverre dit accres kan diene voor de dekking van de inhaalafschrij-
ving.

In een soortgelijke opstelling, geven wij thans de positie aan het einde van het 4e
jaarin fwet g%va ge manmegn?g (?eels met eIgen vermogen, deeﬁs met vreemg ver-

Indien althans het waardeverloop zich aan het algemene prijsniveau aanpast, hetgeen niet
s el A BehaeR P gemene prij past, hetg
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mogen heeft Iaats?evonden De herinvestering van de vri g ekomen afschrl vm%en
In dndere activa, af dan niet bedrijfsgebonden, zal hier sléchts 9e eeltelijk kunrien
plaatsvinden, aangezien de vrijkonende middelen in”de eerste plaats moeten
dienen ter aflossing'van de aangegane lening.

(lj:ina)nciering ten dele met eigen, ten dele met vreemd vermogen (in duizenden qul-
ens

Installatie 2200 2.200
Herinvesteerde vrijgekomen middelen f 440 f 440

£2640 2640

E|e nreyga\éerr eﬂ en (nom.) )f> 1 %618 [ %88
Afschrijvingen 80 880
FlnancHe\ﬂngsvoordeel ; 0 » 60

| 2640 | 2.640

Hetversch|l ussen beice opstellingen s, tndetwee lom het waarde-accres
Sad [ 40.0 06} van deOL ioveste?%d% vrdij(r;g om%n ml(fdeﬁen niet ona ? ﬁg
an de verv gmgsver |c hting ligt, waardoor het financiering9voordeel in dat
geval f 40,000 Roger is dan in het eerste.

Beschouwingswijze van en aanpassing aan de financiering

De boven uitgewerkte voorbeelden geven aanleiding stil te staan bij de beschou-
wm?sw%ze V\?e?ke met betrekkmg tgde fmaanrm([;g{Nerd toege ast JOm de casus-
gos IeS 20 eenvoudig, en zo OVerzic tehgk mog? IJK te hoyden, werd ungf an van
eflnanuenn van eén activum (1.c. dé ondeelbare \Broduktle msta?(t at ult
het ver (ji H Foven e kaﬁ alcomponenten %e ich ou i
dat wij ge Bame Inancl rmq en to P%PaSt waarb n] en re at|ewordt gw
tussen een epaalde component (b g ex werki voorraad gbondst fe
en het vermogen, dat geacht wordy daarvoor te zun angetro en eze atomls
tlsche beschouwm SWifze van e |nan<:|er|n n]q Ik bekend - niet ste%
aarpaats In het eg ven evaI echter van dekkn van devermogensb oefte
vanht uurzame ukt| paraat roeBt deze wijz¢ van beﬁchouw %een ?rote
bedenkingen_op, gemen net fet dat de duurzame middelen hun eigen Specifieke
eisen aan de financiering stellen,

In de bovg 9estelde casusposmes werd Uitge
tot vreem ermogen v? Om ge a%|
nieuwe vermogensbenoefte in het licht te ste
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hoyding 3 : 1 zou zn) %eweest dw.z. f 1.500.000 elgen Vermogen, Waarnaast een
Ien|n(Y1 van {500 00 Ogeellke term| nen af te lossen. Wij ej gél n.ons tot een
Speci eepusstu%m . (ie dernalve uitsluitend de duurzame produktieinstallatie
Detreft. Dezepris t'é mgi treedt op aan hetemde van net 4e jaar, nadat de afschrij-
vmg van dat gaar e6ft plaatsgevonden.

e halans pstelllngeﬁ van de verschillende jaren zijn thans als volgt;

in duizenden guldens uit-  eind e|nd e|nd Rositie

anqs— de| 3 ln . haver-

ositie  voOr  na‘herw, vanging
herw.

InsaIIat|e f2000 {2000 f2200 - 12200

|jlgekomen middelen -, 600 , 600 f1.650 —

les inhaalafschrijvingen — : 30 — —

f2000 {2600 f2830 f1650 f2200

in duizenden guldens uit-  eind e|nd e|nd Rositie
Ban S 48 g Jn J. haver-
ostle \ngrvrv nanerw. vanging
Ei envermo en {1500 1500 f1500 f1500 f 1500
||:|rwaarden gsf%nds 0 — 130 & 150 %28
Afsc %Jvmgen o= 588 ; 588 I

F2000 f2600 f2830 f1650 f2.200

Na vervar\nlln b||£k'[ dat blhhet opnemen van een nieuwe Ienmgad 550.000
de aanvankelTik bestaande v? oudmg van eigen vermogen . 1l. no-
minaal el en Vermaogen (P nerwaarderi gs fonds) "ot "vreema vermo%
éf 550,000 Ish rshald nl. dievan 3:1. Hier | naaer mogen aannemen
ezwaar van Schefter wer%%enomen aangaande de verschiving In de verh ud mg
van eigen t tvr?em ver &en bi| toe ss|n9 van evervang V%swaar de-theori
bij de Winstbepaling aan welk bezwaar wij hieronder aandacfit willen wijden.

Het begrip ,financieringswinst”

In het voorgaande hebben wij nog slechts over , financieripgsvoordeel” gesproken
zonder ons%nt %k veral v? ?nfs enin hoeverre aP ? Yi fmgnme?m%swmsf
zaI kunnen worgen esc ouw Het moet de | ezer evallen ath m niet
ge wongen te zi g é)ep eantwoor Ing van deze raa oorun to P In onze
asusposities ov ehele |n|e metvrder 2|ngegaa an econs

aterin
zich een , voordeel ? voordoen, als ev sta dat de%J Inan-
clering van het betre Pen(? progukUen%1 d% quhee eeﬂe ijk) met vreemd
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vermogen is gefinancierd. De vraag rijst thans of dit voordeel als winst is aan te
merken, hetgéen betekent, dat deze vermogenstoeneming - zo men dit zou wensen -
kan wor en un eerd en verteerd.

ean oord mg van deze vraa% willen W|£l om de verschlllende stand-
punten sroe te stellen 08 opmerking laten voorafgaan, dat het begrip flnanue
ringswinst” fc? voordeel vreemd IS aan L|mpergst gorie van dewmsg alnﬁ
Dif’Js egn gevo van d mstand|9he|d dat - zoals eerder(ﬁ)%fmert eze Co
ceﬁtleung at van everondersé neg dat de financierin met |genvermo
? plaatSvindt, Zodra het beariit chter fevens vreemd Vermogen héeft aan%
rokk en doet zich de situatie voor dat bij een \geste en vervanngswaare et
e||g% rgn ﬂ n toeneemt, herwnn hef vreemg ermogen nominaa gelnk blwit
erme()eJen erfialve een verschuiving plaats in de verhouding van eigen'tot vree
v

ﬁ) Pt ratuur oyer het \A{(nstvra N? 5aan dit punt niet voorbiigegaan. Terecht
eeft etter e opmer % aat at een stngm van evera%m%swaare
een ver etenn ten gevolge deft van de financiele'striictuur en wel te (i;ntevan
het en];en ver o% \/oor wie niet opgevoe% 15 - alays Schetter*1o) - In de steer
van L ger 's sthool, is. de ontzeqging van het winstkarakter aanbedoeld ver-
mogensaccresl/) een Iashge zaak. De omvang van hef ejgen vermogen sti ?t en
el zou kunne zeg at og het vermggen accres alleﬁ dﬁ een Veyvan %
Ichf rust. wanneer men ervan Uitgaat, dat eoorsgron elijke Tinancleringsver-
gH 'Q ?re]l An de betreffende bedrijfShuishouding in de toekomst niet zullen” wor-
W gonderschn vgn dft bezwaar dat o, tereché tegen Ibed elde winsjtheorie ka
worden aangevoer g? g van inflatojre an We de Iatme effecten op ce
ersvormm Wwelke zich aftekénen In een sti mg an wel een damgvan de Vey-
va 8|n swaarde _kunnen flnanmenngswmste ver |ezen ontst waarmede
bed el econcept|e geen rekenm nouat. eomstan e|d dat de ona ernemm
n financierin %metvreem vermogcneen bate kan toe allen; vormt de?ere e ver-
kfaring van, hfe feit, waarop ook Scheffer heeft gewezen18), dat in een't éd waann
al dan n|et|n \one Il ss mgenworden verwacht en wmo%zal est an Z0veel
mogelijk met eleend vrm en"te financieren. Daarentege In een tu Wwaar-
!( et een an an hetpu[s(nlveau rekemn/% moet worden é; Lﬁien de yoor-
eur Uitga a]n nadr het aanttekken van eigen vermogen teneinde deflatoire finan-
cleringsverliezen op vreemd vermogen t¢ ontlopen.

\oor de beantwoordmg van de vra n%; of het bovenbedoelde financieringsvoordeel
IS winst za kunnen worden aangemerkt, zal het algemene criterium moeten wor-
naan ele ?(n of het vermogensaccres. aan evoorwaarde voldogt, dat het

g(e nst an worden verteerd. Op basis van dit criterium vormt In devoor
fnde ¢ 5us%osmes het ontstanf Ve mog nsaccres winst, gezien eomstan
eld dat ait niet [igt onder de klem van evervanglngsve lichting. Het vor

il aﬁs T{j;égo g%a%agggsg%aae'a o ki, Limper e MAS, gge
ﬁ rﬁnanmeenotlnggng i S\fﬁor ! de vorige casusposities
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een bijzondere bate uit hoofde van de gekozen financieringsstructuur dogrdat
tegenover de gestegen vervangingswaarde"van het produktieniddel een nominale
verplichting van vrefmd vermogen staat. Zoals eenw ardest gmg in de eeven
situatie een'winst zal kunnen doen ontstaan, zal een daling e Verva ?
Waarde een fmanuermgsverhes ten gevolge kunnen he ben Financleringswinsten
en -verliezen kunnen e n%evolg gnvan Inflatojre dan wel deflatoire ¢ ecten%P
dgrpQHSVSrrsnmaga r(\j/\éelllé)e zith aftekeénen In een stijging, dan wel een daling van de
Vervanginesw

Het ergchubsel dat onder invloed van een prusstuagmg een fmanmermgsvoor
deel voor het bedrijf kan ontstaan, indien met 'vreem vermogen IS gefinancierd,
werd reeds eerder gnderkend. In zmproefsc rft wgstBom roP at onder In-
vioed van een Inflationistische pp 1§tug|n de bestaande, ver |cht|ngen wa&
hoofdsom en toekomsti ? rente het v? r de ond ernemm? Inder (rukken
zullen worden0). Terwljl de credlteurenasgevolg van de st ggm? van net prijs-
niveau een vermogensverlies leiden wordt et nswodragend vermogen van de
ondernemingen door e?n corresPonderen e Veymogenswinst verstfrkt De sAru?
fuur der ondernemings manmer % aldus luiat de'markante conclusie - word als
thng?erredd%(l)r een onzichtoare hand, op een voor de onderneming pijnloze wijze,
v

WIA raken hier een vraaqstuk van wqde strekkm% waarin de macro economi-
sche. consequenties en de micro-economische gevolgen wel moeten worden onder-
scheiden. e,,vermogenswmst die voor het be r|f|n het geval van nominale
ver I|cht|ngen en prusstu%mﬁ; ontstaat, gat en oste van ge vermogens-
ercaffer Duideli r#( al ?at maat nPopd H v%eﬂen een inkdmen
winst) wordt gevormd: het etretaeen een vermogensoverheveling die aan de
Inst Van het bedrijf ten goede komt ten laste van de Vermogensverschatfers.

In zqn besPreklng van de boven%eggven opvatting van Blom heeft Scheffer vast-
%este a de ,vermogenswinst” duidelijk van Here orde Is dan winst ,tout
ourt™ In ae opvatting van ge vervan mgs aarde-tneorie. De opmerking, die mi gn
col e a (laaraan vequngt dat ge zie SWI 28, gat deze vermogenswinst in de loap
van e aren urterlijk oe varm van Qet -0

?rnemm swinst aanneemt yoor de
aanhangers van de Vervangingswaar eeer we niet , verteerbaar” zal zijn22), 1s

- 20als Uit het hovenstaande og(? & Ef leken - niet op mq van to%Passm In-
dien het vermogensaccres it orider de klem van de vervangn sverplichtin Iu_ﬂ(
s dit ac%reso naar mpn oorgeel winst. De vraa%v dtec ter Over op we
moment het winstkarakter aan dit accres zal kunnen Wworden to?ge end.

Het antwoord, dat oe ezg vraag wordt ge evgn IS niet eensitiidend. In de dis-
Blrjggﬁ% In de [iteratuur van de laatste jarenzijn drie opvattingen naar voren ge-

gl

n d an toire dan wel defla 0|r effecte o de kostenhepaling en w berekenln zal
(?_I{w orde ati<estee In \(qle Innen or fe Versc u en dlssertauepvangL A Rnkum waa aar

3
egé%rggrﬁlmmgs%esparmgen proefschrift N.E.H. (Leiden, 1949), blz. 160.
,QI%a |éPe notltles eerste deel, 2de druk blz. 223.
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L op het moment, waarop door de waardestijging het vermogensaccres ontstaat

ghet oment, dat het bedrag, van de op basis van de vervangingswaarde ge-
C Ccue egrg% afschrijvingen in de opbrenBst bij de ruil wordt terligontvangen
|
ghet monient, dat (e vervanglng met handhaving van een overeenkomstige
verhouding tussen zijn eigen en'vréemd vermogen zal kunnen worden nageko-
men (Groéneveld)25y.

Van geenoemde alternatieven opteer|kvoor de tweede welke op%f In de edach-
te, we aan de winsttheorie ten ron slag | %( eenwmstz nder ruil. Ten op-
2IC t% afn de eerste opvatting valt te merken, dat het feit dat een waardesn
g g eett plaats gev n enn%met an en ma betekenen dat et daaruit on
tane verm Pensaccresaswms kan worden be hf wd. De derd eo vatt|n die
het wmstka)akte eers toehent nadat edaa werke Jke verv%ng dalﬁ
\gl;velv%n] \evnj eretretvee eer het Uitkeringsheleld, waardan wij er aa acht

De hestemming van de financieringswinst

g O beantwoorg(mg van de vraag, welke verantwoorde bestemmln% aan ge f|

nanclerin wms(J anw rden qe%even dient voor ogen te worden% ouden, dat

eze vraaq wordt gestel vanu |Cro- economnchq 7ichtspunt, Matro- en micro-

econom|sc f ebeoorde mg van deze vraa nﬂ metg g SJwe en er reeﬁsop, dat

maatschappelij %emen dez flnanuenng nst niet anders is dan een sc Ijnwmst

%g allgseqevolg van e bestaande maatscfiappelijke conventies aan de onderneming
v

De omstand| heid, dat het financieringsvoordeel op het moment dat de afschri-
vin enmL opbrengst bn]de Uil wor nterunont angen als winst an Worden
aaqe erkt, benoeft EH let In te po den, da meg kenng 2l ove{g
Bel&idsoverwe mgen nen er toe leiden, dat men de voorkeur e % é;(e eze
te reserverene bestemmen voor Ie vervan mgs inancieying. Dit houdt n, d
de |nan leringswinst niet tot ultk gnng wor % bracht, aIvorens de vervangi rg
van éet etreffende rodukt|em|d el Op econo |sch verantwoord ewnjlze 15
zek er en vaststaat, at vreemd vermogen tot fet gewenste erarg kunnen
worden aangetro ken. Deze overwegingen betreffen*de winstbesteniming en niet

de winsthepali
Van de vePschll(Tlen emoqel gkheden tot bestemming van de financieringswinst is
compensatie met de Inhaalaf jarodukt|em|d elen an waar

chn{vm%eno andere
oP e financieringswinst betrf et zowel 0€ meest yoor eh%nd |% gende
de meest doelmatige. Zij ligt 1n"de lijn van de vervangingsgedacnte, doordat

Avte leiden un ee fervoorbeeld egeven doar J. de J%g in de dlS(iusale der ve nqaden eg
8 n.de Vere |g ns% itlnt%wetensé anuar 1 naar aanlel ng van
a &I sd)ver aa rechte epassin %aon oP evervan%nﬁsw
waann rwez naar e opvatting™van Blom in zijn eerder ge-
e | se Orq%%r]le eId ardenngsvraagstukken in het bednjf in bundel ,,Kemproblemen
ever ol n n wmstb alin % natRﬁsKe m|n e |k Verwijzen naar mijn
artl el ervanglngswaar et gorie en nstp(‘io gem Jun
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men Z0U kunnen zeglgen dat de inhaalafschrijvingen een vervangm sklem leggen
g etvermogens% es Uit de financierings wmstontstgan Deze [es emmmg Komt
facto neer-op het aanvullen van een ,manco” dat door de stijging van de ver-

vangingsprijs ten opzichte van het eigen vermogen is ontstaan.

Winstvraagstuk en financiering

Bovenstaande bgschouwm en doen. andermaal de vraag naarvoren komen, welke
In de Nederlandse bedrijfSeconomische literatuur mestmalen aan de orde is gg-
weest, welke de relatie 15 tussen het vrag stuk van (ewmstbepahng en dat van ge
flnanmenn% Deze vraag 1S verschlllen eantwoord, al naar de aann angers dan
wel de critiCi van de the nevan evervangmgswaarde aan net woord waren. Lim-
Rergjsmensm ze ten_dezen kan men vinden in zijn posth uum ung v\?ev(en Verza-

in_zijn polemiek met O. Bakker, waarin stelling"wordt genomen
tegen diens opVatting, dat de theone van de vervangingswaard aIeen een finan-
CIEringsvraa stu 20 zgn Het valt niet te ontkennen - zo wordt tegengeworpen -
dat de ﬁndss {glng 00k éen f|nanC|ennIgdsas§ect heeft, evenals k nwor en eze éj
dat ge Kedze TUSsén aanschaftingswaarde en vervan mgswaar e als a5|s oor de
aanbledmrc%smA 1| 00k conseauennes heeft voor de finanCiering. Maar daarme elé
e Verva glng % theorje nog geen rinancjeringstnegrie. Met grote stellighe
wordt dezg gedacnte door Limperg Van de hand gewezen2S).

Korte, maar lezenswaardige beschouwm%en (imtr nt het al of met 8estaan van een
dergeli éke relatie kan men-aantreffen bij G, Slot, die opmerkt, dat evervangm?
waadrdetheorie een financieringsar umen%hanteert |nd|en zm\% dat e% ”
de aanwas van het vermogen no qter |nanC|enn(]; van eg antltane gg
vende deren Voorraad n|et as unkeerbare winst beschouwt rik
va een de ar ument - alg us deze schrijver - |suneraar metakeuren waar
dfg maar ren mg van ebrm verzwakt de theorje in (%|e In, Gatz
slechts o %aat Indien (e qoe ere met elgen vermogen wor eng Inancier 2?
s daarent a/reemd VErmogen aangetrokken, zo vervol e? I|ver, b!
veranmer et ter financl oederenvoorr an eldt'de waar

rn
[g n et enA van de @etnemer ot eenunkeer are Vermo ensaanw
%ﬂlj daarentegen van e r1}-

edlet ever tot een vermo?enste( De s

ver 2|et US een vermo ensovere 9 aarover WH]eere

P len ons tot eze enkee anttek emngen 0 dat net robleem dat hier-
me ewo f aan gsne en, aanzienlij verder refkt dan het thema, waartoe WH ons
|n het voorll%ge e artikel hebben willen beperken, nl. he verpand fussen innaal-
nkvm en eWJéze van financlering. Van de ta f ke flnanmenn(rlsrelatles
|s It the ter slechts een. Gewezen kan worden op de winstberek enmgn het
a a ? nanueng rEet ontvangen IelveraFmerskred\(et welke SI uat|edor
Sotasnustratle wer %e ozen. Te enmaeza de vraag kunnen OR 8men welke
Invioed (e gek ozen financieringsstructuur eetoE de gevolgen van de herwaar-
dering bij gestegen (eventueel gedaalag) vervangingSprijs.

e ze eunvo tlkntl eblz. 317 3/m 321
blg(@ %Io oorraadw enng |sc Ie onografi enen nr. 8 2e druk, Deventer-Antwerpen,
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BH vorige qelegenheden heb ik m|£ reeds uitgelaten qver de relaties van de verschil-
lende Igerstukken van de bedr Af economig. Daarbi| J wees Ik erop, ) dat hi bd vele
auteurs de nel mq bestaat om evervangm?swaar etheorie. met de vraagstukken
van kost rlgsb aling, flnanmerm? en wmsvaﬁtstellm te identificeren. Ten op-
rechte algamatie” js weinig hevorder l]<k (eweest voor het Amste inzicht
In bedoeld theone en van de 9enoemde leerstukken. De theorie van de vervan-
9|n swaarde 15 een waardetheofie, niet meer en niet minder. Da ?rnevens IS er een

IfStandig kosten- en kostprijsvraagstuk, zoals er ook een zelfstandig financie-
rings- ene nwmstvraagstu N

aar ussen neemt dg theorie van de vervanqmgswaarde een centrale Plaat?(
in die zin, at ZI| d orwerktop en haar toepassin vmdtmdeovenﬁe legrstuk
%aﬁr daarmed e|s evervan (ﬁswaardet eor| oc een financle gsvraa stuk,

nsttheone Eve 1S de wmstpg lematiek een financl rmg raag-

stuk, mo e er een Inv oe Uitgaan van de wijze van financiering op 0e win
Deﬁe Iaatst UI Rraak rejkt vere |l% MIJN Vroegere scgn % heb doen
uit omenﬁ( et voor gg qde artikel hebhe WI deem oeqd willen Qagaan
met betre tot de nhaglafschrl nJvmgen I gest gen vervangingswaarde, een
stconceptie Op hasis van de Vervangingswaar-

Invioed. die. In eogersg ronkel gkeW|

deth?to rlevUJeztiag mzm(ﬁte\llsegee et mijn vroegere yitlatingen te dezer zak
brengt ggeMn;g fhtergoge 58 aard| % W Hg JZ(? cfer ogg
ZIenswijze van |&n coll ? effer, die In z“n meermalen eciteerde artik
neeft o [gemert at het Yeit, dat de vervangingswaarde-thedrie een waare-lee
bedoelt T(zun niet UltS|LIlIt dat de toegassm? aarvan met financie mgse ecten
geP ?n gaan Wij sluten ons b g e7e zenSW|£ze aan. W) zouden ze sno?
verder wﬂeng? or fLe constaterén, dat de keuze van de Vermogensstructuy
rechtstreekse infvioed heeft op de hepaling, van de perlo ewinst, voor zover het de

fl %schruwnge betreft. In hoeverre ge keuze Van de vermogensstructuur van
|nv oed Is OR ef"eftect van waardeveranderingen der overige kdpitaalcomponen-
Leen blijve - hoe helangrijk de vraag ook moge zijn - op dit moment nog onbespro-

De relatie met de theorie van de vervangingswaarde

De vorensfaande analxs I|9N geheel? het terrein van de winsth %alln Bij de
scheiding, die wi tuss% et Wirlstpropleem en de waardet eone heboen gemaak

rijst evraag (? etekenis aan e conclu5|es van geze analyse moet wor en
tege end voor ehanterm ?n eteorle van (e vervangings ?
verfe wordt het waarde-oortleel van epro ducent, waarb|, In het b|£zonder valt
e genken Eel z%n waarde-oqrdeel op het moment van de rull, oor deze conclusies
beinvioed? O %n stap verder te gaan; in hoeverre heeft het ge let op eze uitkom-
sten, nog zin op basis Van de vervangingswaarde te calculersn? Is de conse%entle
van' deze conclusies nle[ dat bij IJ fin nmerm? met vreemd vermogen de vervan
gingswaarde als grondslag voor de waardering komt te vervallen? Valt uit het

Flscaalrec elijke toe ssm dert or an . de yeryangin waard Geschriften van de

vere | in voorr\g 'stm w[) erenscha %5§ olz. 1§ 8 v % artl eI ﬁ.mpergns theorie

v Me Vn%an 3 Svr\rlwalargeer"ér egrg re- agwes voordee eremgmg 'van Belastingwetenschap.
Inancle enot|t| druvgg 90[)
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vorenstaande niet af te leiden, dat in zulk een geval de calculatie voor de bepaling
van de kostprijs op basis van de ungaafpnjs kan gesch|eden

Deze en andere vra en waaro der de no dzaak therwaardennlgg welke in
dit kader kunnen worten zunth ean dat wij daardan voorbij H
zouden mogen gaan. De aan e oudba e| van ge tfeorie van de ve
vangmgswaarde die uit der elnke vra%ens reekt, culmineert n de conclusie, dat
VOOT Nét met vreemd vermogen ?eflna cierde deel van de produktiemiddelen met
de waardering op historische kostprijs kan worden volstaan.

Niet veel woorden zi SJn nodi n? omde ernst|lga< misvatting dl%ln Peze vra%en schuilt,
rec t1e zetten. Het | deze |svatt|n|g emi eroa toe he ge racht, de . ver-
men Ing” van wmstnro leem en vervan mgswa rde-theorie %p e heffen en beide
a S'[lllkk n te , ontko dpeIen Wi kun g slechts herhalen etgeen WiJ reeds zo-
ebben %eze de theonevan evervan%m swaarde Is noch een winst-
theone noch een financieringstheorie, maar een geh el 'Van normatjeve aanwi 2|
8en aangaande het waarde-oordeel van de produicent. Dat oordeel wordt - ond
e daarvoor geldende omstandigheden - bepaald door de vervangingswaarde o
het moment van waardenn(n; Inu, voor dit waar e-oordeel Is Jze Waaro
het betreffende%oed 1S gefl ancierd. volkomen Irre gvant Evenmin alsh e} van he-
lang Js, welke As VOOF de verwerving van het %oe |sbetaadgden|t%aa 11)9), 3
e Wijze van Inanciering op de waar ennlg van het 9oe van inv (e
heeft Voor de.p rodu?ené %een and e(re waarde al naa ge ang van het e|to (5
9oed ?ontant Cfbetaa wel o{n redjet IS gekocht. D waatrdenngevan Eet ?
faat osvan e 8r \)s Waarvoor en de wijze waarop - wat de financiering netreft -

0ed IS verw
V\%e ten onrechte ge waargenn an de fmaquenng kopnelt kan tot geen
an ere conclusie kome an dat de uitgaa B“Jéb A) Maar waarderen i ge
eejl l6ts a]ndes n]mtanmeren en het waarderi %svra stuk eeft dan ook gen
andere Inhou et nanuenngsvraagstuk Men wacht zich hier vo rernsth
Verwarringen. De wnne van finanCleren en met name de omstand|%he| of het

waardere Produktle Iddel urt eigen dan wel uit vreemd vermogen Is verkregen,

|aat 0e waardering tegen de vervangmgswaarde onaangetast.

De consequenties voor de praktijk

&de gevonden conclusie, dat bg de(flnanmenn? etvreemd vermogen de nood-
zaa vVoor mhaalafschnhnngenk omen te vervallen, voor deEa nj van (e
anug rHoet W?f %e(a tvatnl%l] betwnfelen De In dit art| twikkelae
8 achten zu en len zIj juist éen te ZIjn - een niet oneang eontsPlan

n}gk nen. rengen ten opzichte van eonverb| delijke eis ten aanzien va
In asehn%vm nW% en net reeqs eerder, athger?aan znn Zlenswi|ze
%een th 8elate Onafhankelnkvan d& wijze van financiering, moeten
aar zu oordeel Bij gestegen vervan ngswaare fduurzame rodukt|e
middel ncorrchesw raen aanr%;% a():twaarbu de mhaaaschr vmg ten laste
komen van dewmstrekenlng 1a et Are enge *aar 0l depro uktle |nstaI atle
met ?e eend vermognzm% Inancierd, dan kan z.I, het ingehouden bedra
nen tot versterkte aflossmg Van de lening33), waarbij valt op te merken, da h|er

3 Verzameld Werk, deel 6, blz. 344,
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ewild of ongewild) de verschuivingen in de financiéle structuur van de onder-
n ming gaan %ptred%n Wwaarop Scheqffer In zijn artlckel (fe aandacht vestigde3).

In onze anaI se maakten w g een scheldlng tussen wmstbepalln en winstbestem-
E] ? aaafschngvn] aarover Qit artikel handelt, hebhen. ten doel een
el te leggen op, een deelvan het vermogen, ten e|n eeen Voort] g |%e niet ver-
antwoorde ultkenn? en vertering te voorkomen. aarmeema e inhaalaf-
schnévmgen deel uit'van het vrad stukv de wmst e an;r? Daam vens kunnen
dev rwachtln?en ten aanzien va etoe omst het nodig maken In ﬁt heden bi 2
zondere voorzleningen te treffen, we lke tot de winstbéstemming beporen. Deze
runnen zowel gew r]sw In verband met de ve wachtlnﬂ omtrent het prijsver-

008 smetde oge $ en van de toe omsﬂg nanm%n (ﬁ
ok al zal In depr ktn( In menlg geva de Scherpe schel ngntussen winstbepa-
meq en winstbestemming komen te eva?en met deze erkenning IS naar ons oor-
het vraagstuk an de Inhaalafsch weY V\Pen nonnmet terydgebracht tot een
ﬁi stuk var winst estemmm% 20als emeend an e onze er heden,
ten aanzien van (e toek mst estaan, zaI men Zich bn e vaststel mg van
erio ewnst In enlmﬁr rekensch %p Jnoeten en van eomvagg van de ver-
va ([nnr%svern Ichting, Welke voor het en| (\;Nval Voor de urzame ro
Idde gn bestaat. Er kan eens rake zijn van Winst (die voor uitk enng
vertennE vathaar 15), zolang met'de v rvangln sverpl tln niet op een passende
Wijze re en|n 1S qe ouden. Het hetreft hierderhalv dewmteﬁ Daarn%ast
ort het tot ne unkenngsbele|d om voorzieningen voor de toekonist te treffen

d|e aarmede behoren tot d& w'mstbestemming.

De beperking tot de Faruele financiering
Zoals in de ondertitel aan e&;gven enin de aanhef van djt artikel no%eens nadruk-
kehkgesteld eeft deze e geen andere Pretenne dan een proeve te z 1Jn van
een‘an B/se waann de invloed van de financ enngsstru n op de inhaalarschrij-
vmqen Ade winstbepaling IS onderzocht, Bij de beoor emq van het voor%an Je
heett me Eerhalve In acht’te nemen dat het hier ?m een deglprob eem gaa atIn
eengroter ader moet worden geplaatst. Eletgevo van geze ger Ing'is, in;w%
ons Tot de partiéle financlering’ ebben moeten ealen ofscho het duidelijk
dat voor? ?ehele voomenmg in de vermoqensbe ?e fte de g, tot eflnanmenng
o(n Oa\evrl#aasn Neemt mep 0ok ean ere ?m onenten/activa In de be-
ere enm deze veyandering, dat het gaat om de bepaling van de

apitaa
oépvgn] gast men Iaatstbedoe de w 3&2% van financiering foe, dan onder-
?otalle ven)an |n sve \Be IClh van alle kap|t alcomporienten tesameR Wivmden

teetenew(en%t e d : en oveév 0ede - nog, eens naar voren fe bre genas
Wi n de in het voorgaande gehanteerde casusposities, die 0
?snsce escgnouwm Zijn ebo%wd Deec%%ervoor uI(P nebben eg rai
sche etekenis. Z'é eben rr%;een anEer oe| dan een verdul eI r4k|n vand tek st
Inglien het echter gaat o de praj rnscdhaenbgnaden glvan e Invlogd g wuze
|

van financlering OB e winsto ep? lent te orden va gestel
gestegen prijsniveal (hetzij een algemene, dan wel een specifie pn&ssn{gmd
vervangingsverplichting tén opzichte van de collectiviteit van de KapitaalCom-

3i) Financiéle notities, 2e druk, blz. 221.
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ponenten kan worden nagekomen. Zo | Ja dan vormt - in het geval van financiering
met vreemd vermooen - een eventueel overschot een financieringswinst terwg{l In
et eval, dat ten pzichte van het elgen vermo en een manco%treedf de nade-
%eg%?volqen zullen moeten worden aanvaard. hvat huiten het bestek van dlt
arl % an op e wijze, waaop dit kan geschieden3) al zuI en daarvoor In
het voorgaan ewel aanwuzmgen ZIjn te vinden.

Samenvatting en conclusies

Indien w% hieronder enige samenvattende conclusies laten volgen, hebben deze be-
trekking Op de wmstbeP ling. Men zaI deze conclusies moeteri”zien als normatjeve
rlchtlnen voor de vaststell |n van evervangm sver I|chtln% waarmede hi gd
vermo ens en wms%/a stte gre ening..moet wor ngeho den, ten emd ae
ontm iteit van he | (zoveel moge ijk) te waarborggn. Meer kan de theorie
niet geven; overige oordelen en beslissingen behoren tot het bedrijfsbeleid.

Deze conclusies zijn:

lHeA Frmogensaccres dat bg herwaardering van een duurzaam ?%duk le-
mi de op basis van de %este nvervan mgswaarde ontstaat, moet & edrlbfs
8e onde vermoggn wordenheschouwd, inidien en voor zover dit aicres onaer
e klem igt van vervangmgsverphchtlng Uitkering daarvan zal leiden tot
een Intering van het ermo%e(p

BI| duurzame produktiemiddelen dient men zich rekenscha te geven van het
al dan mft bestaan van de no%dzaak |Hhaalafschr erm([] é assen, welke
eaanvu ling heogen van het herwaarderingsaccres tof het bedrag, dat vereist
wor dt om 00 de voor de verbruikte werkeenheden bestaande vervangingsver-

Ichting te waarbor
F%e gevaI dat de getreff nde %uurzame produktiemiddelen geneel mﬁtﬁlgen
vermogien ZIn gefinancierd, zal net verlies uit hoofde van de oodzake é %e
?ordee de. innaalafschrijvingen. ten laste. moeten warden ebﬁac t\ﬁa
IS- en wmstre ening van et ja g ﬁrwaarm epné st gmg IC voor oet, tenzu
hetverhesunbestaandere erves kan word enﬁ eonder 5
4 BIj een complex van pro Tktlemlddelenz en_verliezen uit hoofde an in-
haalafschr rg;en des te e|n?r of zelfs ninil zun naarmate - als %evogvan
de werking va de d|ver3|te|ts actor- er een grotere re?elmaat IS In e vervan-
%m van de verschillende eenheden, Waarun at c? ex hestaat.
el open (winst)reserves als stille” reserves evolg van versterkte af-
schrijvingen In voorgaande | aren kunnen ter dekkin d|e en van de qnder 3,
bedoelde verliezen. Het vermogensaccres, ontstaan Uit d ewdag Fest Qg van
q(oﬂ aanwemge WerkeePhede der duurzame rﬁ)roduktlem| elen Komt voor
ekking van zo amgever ezen nigt In aanmer
6 Indiende uit de afs hruvmgen vnékomende m|d elen.in niet- bednéfsngebonden

Ve U1 ?ﬂﬂaXYeEceh'r”A&. gen o ﬂkwﬁaaré*r%ﬁ% o et

tiemogelijkhetd te yerval len de herinvestering Neeft plaatsgevonden in
g?u? mﬂédelen (¥|e op lhun Leurt Wederom moetengworJ rﬁ) Verv gngen

3) Wij hopen in een volgend artikel een poging te doen tot de uitwerking van dit vraagstuk.
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7 Het vermopensaccres uit hoofde van herwaardering bij gestegen vervangmgs
waarde ligt slechts ten dele onder e klem van de vérvangingsverplichting, n.1
wel voor Zover het accres het met eigen vermogen gefinancierde d?el hetreft
Faarente%en mett?v het met vreemd vermogen, ge inancierde deel, Voor dit
aatst bedloelde aeel hestaat geen noodzaak voor inhaalafschrijvingen.

8 Indlen de duurzame A)rodfu t|em|déielen ten dele met e|?en en fen dele met
vreem verm%gee efinancierd, kan het verlies uit Thaalafschri Jvm en
ten laste van het herwagrd ermr%;s ccres%scmeden tohdat deze het bedrag e
reikt, datonderdekemhgtva e vervangingsverplicnting.

9 Indlen het esch|kbare edeelte van het herwaarderln saccref voor de onder 8

eoee oekm n|e toer end| moet edML erdere als verlies worden
eschouw Een 0 erblven eschi baar saldo kan aswmst worden be-

schouwad, met mac tnemmgvan het gestelce onder punt 10
10 Het in_punt 9 bed%elde el van het herwaardermgsaccrgs valt as financie-
rm%;sm st vrij op net moment dat de tegenwaarde van de afschrijvingen oF
asls estegen vervangingswaarde™in de opbrengst van het produkt blj
e ruil worat terugontvangen:
11 Ip het ge n%d val van een sFecmeke rsstu m van een bepaald duurza(?e b§3ro-

duktientiddel zaI Indien de aarv terker t| t dan dje van -
de ¢ rRJensaUe slechts ten eegmogelukzun enza hgt

|n en 0 s
nt rekende %e(?rag als verlies moeten wor en aanvaard.
12 Bij de toepassing van het bovenstaande djent dﬁ scheiding tussen winstbepaling
ert winstberekening wel in het oog te worden gehouden.

Tot besluit

De consciéntie gebied? te zeggen, daf met de boven even richtlijnen de moei
heden, waarvogr het bedn ?ev n2|ch met be‘rekk gtot de in Jalﬁfsgm vmrﬂlen
2|etge laatst, nog geen%m sma geva len zyllen 2| ﬁgelost ZUlKs kan'en
men "ok mﬁt van de theorie VfrW chten, ze snle van“een normatieve t eorle
Deze kan al eenagemene richtfjjnen geven, zonder dat deze een slwtendeo plos-
am inhouden voor alle mogelijke situaties, die zich in de praktijk kunnen voor-

Zowel de diversiteitsfactor als de wijze van financiering - zo mag de eindcon-
sie luicen - doen hun invioed gielden met betrekkln% tot"de noodzaak inhaalaf-
ol vmg%n ten laste van Pe resylt tenrekemng Ehar% gen. Bi ér enoe%zame diver-

3|te|tJvan evensduur en/of van tijdstip van aa INg en veryan 500K In
val waarin (e uurzameJ ro%ukt|em|d %heel of g de&télk met

vreer%d Vermogen 2|{n gefinancierd, s (f klassieke” winstth eorle og aslsvan e
vervanlgm%? waarde Ten"aanzien van bedoglde afschrijvingen - ziehier mijn huidig

oordeel™ ,plus royaliste que le roi”,
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