VERVANGINGSWAARDE VERMOGENSAANPASSING
WINSTBEPALING*

door Prof. Dr. H. J. van der Schrogff

De relatie waarde, k sten winst

Er kan geen tvv) g an pestaan at Waarde ko ten en winst centrale be “R
Renznrn de bedrijfseconomie, m dre ovengren nnauwesae
rtonen. Aan vn&we alle’ ore ellingen (H Inq tot heée
isch handelen, in rodu tle Jl en aarae-oor eg t&n gron sa?
aarde 20 heb 1k destdsrn n|n ere ezed IS ge e
ewar

eeconomrschewte scha ec no |e
enken no eo er osten t enover e -
en waar (e arde en kos n ch tre ks an e % eer
waarede mate van e| uttdrukt afn et ber v&n een
oe en opzr n de we vaart v ezrtter h%t he “H 0sten
eto er aan \(rvaarde oor og eren v VEroor-
er " ee indien een goed waarde heeft, kan de opoftering Uaarvan een
Een relatre IS er ook met het be%r}o winst, De oPoffenn heeft ats br

ryll, waar men arstand doet van het grod Waarte

een
tontvan en. De Ade rurI { evorm g; et ver
ge ontvangen waarg z iﬁe g e

en cate

“&
an
stvi/a] rde waarde, die In

et merendeel van r\ thans |n econ urtertvan e voorthren-
ging - 0 vervangingswa rde zal zijn,
Me deze |nIe|dende woor en| de relatie tussen de dne be en a/esteld

|en aar de opvat as op rengstwaarde, kosten asv

VY(? |nst van een tran ctre d or het versch eide
aa JVIn en daann ee Val ﬁ) sIa en van ewaarde enw st

one an |mH rg er end voor diens 0 vattr |s strenge hindin
ussen e Waardelee e Ie van de winsth aar ziin qor ee
estaat er in beginse een Ve sc tus en net proble van ew

aIrng

e

ardebepa-
R &eravenva LH
% Vet eﬂ]eone vervang gé %ar e.15 Z.I. teyens. de pnncrore

8ro dslag en Olf 0Ssin aaneevenv or 0 epaling van ge winst, zowel van
etreaznes zcrtelﬁ arsz\e/a an eer\r/rw\r}rsnden In (e uitspraken van zijn leerlin en
e B e e i

\N“cr eren e Naam
cha n er

j ndegé(frffs%réoneornpev)nLllnger zrnerr‘enunr-

Versele a en vodr balanswaardering en wins v\;glan m van
de erv%n mg ardetheone onfwikkeld zqn vIlJ an erkend en
vinden [g ortduring uitgebreide togpassing 1n de praktr en opzichte

* Samenvatting van een tweetal gastcolleges in december 1973 gehouden in de Economische Faculteit
van de Erasmus Universiteit te Rotterdam.
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van deze Uit Eraak wil 1K 0 [pmerken dat 1k mrg in vorrg eschriften in egn
veer elijke trant heb Fa Eﬂ dIaten Maar het IS in delrer%uur niet ono g e-

even, at |kna N urreoedenkrn n stan unttrf\|

te van eze. proble %
ssrn van
ossr niet te

flek .1 aanzien
oordeel 15 de waargear'beorr hoo[%st b‘an rﬂ< VoQr. (?
g feze
n za |t et nreu eboe
|t co gewrlr e emar ant%Punten

vraagstuk van (e winstbe
evel. Tot welke inzic te
gescgreven In
windtyraagstu naar VOren orengen
e e atre t assrng Val

at 1k gn ang
van mijn. nieuwe en
waarnl| .1k de nadruk wi ser}] etoeg
aareen (van) et ndgr 0or e
npassing bij de bepaling van de Periodewinst.

YK?FauéS %J%?S@J%XSQ%Q

Enkele hoofdconclusies voora

et kanz thebbnvoora enkele haofdconclysies evenwart

etoo za Ier en. De he ngrn1 te IS (? [L Aac te, dat \R
e assreke |nerpr tatje

XE)Tossren 00 ”E] Sr,a/ga%)ekvan de%ep mg van (e periodew ngt gl(e)u 9e en

Ui B
naar mijn huldig oorgee retds1 %een af QeHde oplossing van het
Vraagst utgr ére n. Ditzelfde oordee no zrc te vand te§ N\WOO!-

t
o t@rrnrerrrm%av%{ia aeanfengf f 1

e het
eor|e

Ber \oden wore %e

a]a eur a] currentwa

suh n\g} et hovenstaan ekanr zg en t berc emetho ervPor

ZIch evengens onvo Ie 10 en eenz rmr enr moet -

Brn worden gezocht In” een syn es en een ecor nele ?]eepassrn van

elde methoden met een aagg ssrnﬂ zowel van (e activa als van het vermogen
e on ernem aan op Ret moment bestaande waarde-, pijs- en

oop rachtverhou gen

ekoo rac
rHen weet - In rikaanse eratuur
eve accoun mngI n aan-

De vervangingswaarde-theorie
De Bete%nrs van de verva v%rngcfwaarde theorreheft n d are die achter
ns |ngnenon erwe g Iscussie. urtgema aar vatvo ral 1
enkeri“aan. de arti eksvn an Murs ke Sr; oon sgebre en

€ vervan‘ﬂrn swaarge? 8 00 (?I't eet IH Zln VI S \180r

e(icounl:a et 8§ te me ljen '&%?'86 ﬁtrsc%hne%agﬁderng r(rléezeqﬁw re z H
niet rcht op waar eer en der alve nret OR etvrastu van de WaargF

I it opzicht 15 - 2o mag men zegaen - het een communis opinio t
legblj de w gderrng van oln a?ctrva zuﬁ% moeten terugvaﬂen op (e waarde
') Bedrijfseconomische grondslagen van de winstbepaling (Kosmos, Amsterdam-Antwerpen, 1974).
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an het o\genbhh di de actl.iele waarde. nd|er] men d I|teratmir opsIan
men aststellen dat deze laatste ferm (actuele waar eg veelvy gwort
ge lél kt en In de Iaats treedt voor de term vervan mqsw ar eT r ﬁ
t dat reeg aa ta Bunten overhlijven, waaromt m de_oordelen’ L e
n Toch on ervmt eze waarderingsgronds inste mogil] H eld.
aal een aantal vraa untgn rst te %n len van het andere e%o dine rE
vogr 6alaeno rengstivaarde, moellijkheden, waaraan wij op dit ogennli
U|t VIoe er% es riften. IS genoegzaam na rvoren komen welkﬁ
eteken|s aa Ue betre nde theorle. toeken. Noc tanswn 26 edat|
e vervanain sec chie be ng[n er vind dan. vervan % |eone
nd|en oore open f u|ts reek, Wil | kze e et moment
n|e t dat w% ncon3|sente esoten ne an de
%m swaare unnen spr keH aar eteon Eevat evo ge-
da te ll<ncgjpzdp be van de ' waa nnt[; vand proau t|em|d n. dagr-
[n e 00 ?r e epad van ge kosten. In |5ﬁu33|e met an mswm
naar aan e|d|n van Jesarn el over de schoon léis ebrek%n IS het dan
n eeerse aata niet egaan om het waarde- en eem maar
ass]g1 wie e

an de the J hetvra stukvan de wipsthepalin
ver refatle va eth on ns ttheorie

orge Jaréh Gitgesproken. n tegenstl I|ng et e, opyatting van [ iperd c

o G e nnapsjaa i

noo Z 0 aCht DEl eoﬁa glel van fh neg 0S 1 eq<0 glen . Ue
F&t é I%VB g%b r{%&rt enﬁé 8& %om IS en dze

ema\
U'Ptgangsﬁumef il faut e d'accord”. Nodi t wij duidelifk vaststell
our aiscuter | etre d'accord”. Nodig is. dat wij duidelijk vaststellen
\n/aarover Wi het quen hebben. %aaromtren? Wllfen Wll het voléend% opmer-

Indlenw In het volqende over winst zullen. sgreken gaat het daarbi| met
om de trddnsactlewms maar om ePenodewmt De fransactiewinst (N

geﬁn on erwerp waarover e mep nsqen In aanzjenli ke mate VEI’S?
C Er wel over de. winst van de a gestoten penode aarvoor men als regel

Igeeds '

et IS een WOOI‘ Eus Qe mij wi

den ta?n de Jaarwmst

- BIj et laatsté vraa stgk heeft een Ignroot deel van de d|5u33|e zich gencht

et criteriym van. de verteerbaarheid van de winst.. Dit criterl m|fs
en weet - (f h pceq In evoer die winst (peripdewinst eetg-
arakteriseer egl van de Vermocensaanwas In een R Bloe a
voor ver ernhg val aar ,s Ofscho n Ik dit rJteHum arenlan g(e q
e|k It thans losgelaten, omﬁ aarrgé uidige &vert In |tn]
(e EVﬁnt IS voOr het anstvraa%sgj quertenkin Rt g

Inzicht gekomen, dat de els van de ver er aarheld een vermenging in

van d eges IﬁSIn van de on erne ? articipanten en vande onderne-
ming. De beslissing omirent het al of niet Verteren van een vermogensaccres
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n%t bw[t)en h% ezmhts unt en gok buiten de heo dordeltn%van de ond me-
eze |ssmg gt bij de wins gerechtlge articipanten. Of een
ver oge stoeneming var een Renoea nst 3 unnen’ worden aange-
mﬁ ent vanuit"he Pezm unt van e onderneming te Worden -
schou %t aat daar vra(agt evermogenst eneming In een
eno e Voorw voI oet deﬁed sgew nst door de nerne
en wor en unpe eerd met handh V|/1vg van eEon |nU|te|t
van
- Of een %%ensaccres aan dezev o[waarde voldot a ngt af van het
antwoord 0 E (aa% e]acresa nntgt als be onden moet
orden beschouwd. Een scheidin oetw emaa et voor
ering vatbare vermo ensaccres at ee van vermo nsaan as
niet yoor mtkenn? aﬁnmer mg komt, omdat het vo aa or Bg
van econtlnune en et behotd van de functie van et rufaa
onderneming 1s gebonden.

bopnden en niet-gebopnden vermo ens nwas win
Ajﬁ eens eengwefbeﬁend“ i00rd mag aanhalen. dan is heé dat het belanﬂ
rt er is om fe menwab |nt an at enewat schett In dit 8
nde gderland% edrifrseconomen I aanz em%te naar 3 ande
te?e roeld. Terecht heeft Van Muiswinke %5 ddteen e|ne
B e ontstane vermo ensaanwas aan e0 ernemtng IS eon en en daar-
oor niet voor uitkering In aan omt. Te st t dat winst a/v|
een Vermo ensaanwas maar 8 a rom niet e evev]mo[gegsaa eg
HttmeTgetn an de periodewinst. Ook Burgert heeft zic ezelfde geest
en o |cht vnde (\{ra]a welke vermo ensaanwas S bedri fstclﬁntgnden
moe esc oUW e menin teen e vrag raalt
r%nglpen a0 en disag) vgo termen oor Van traatn2|n|n -

voer eqqhe noort twifel ge aten aan mn nswwze fen deze: |o
IS een WI st wordtrgeenvv st terwi dlfa 10 d’e ﬁrlles ol
respect. voor m J ente leer eeste dm g %e deze
cat onscemé pra En niet houdbaar acht.. Met urg nt van memPg
h % e \%lnst an zn]n erY]vtI dtsagl nletatldeen verlies

08t te betekenen. arover z% H eees nhe dunt etr&iatv\n
oor deze overeensfemmln quac ten een angnjke stap verder zu
gekomen tot een oplossing Van het winstvraagstuk.

Ujtgangsstellinge

Voor eze oplossin IzaI men %I'[ moeten gaan van een aantal stellingen, die

men als post aten%ei< oete{t schouwen.

1 De actoreH de ep en zun Voor ¢ Hte]nodeg winst, zijn van micfo-
SO a0 2 e ) e G o b
aQeenn dat %< Het cnt%num van Qe verteerbaa% r%] de winst heb [gsg -
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| PRI St
get oﬁgersecheqd tusseenedeeex (g) t vasts ?I\fn van ge tte nﬂ‘gresu taten en

nte projectie van het I de toekomst te voeren
3 i he \?v S%ece | t?e vggta? m?en?at?%ngleee r'gk%ﬂ hanteerbaar
|n ana ten het wersel IJ |n de mcnw van de winst geen
|n gen et een gg mstb rekening. [%|

| e ebracht in de tormu enn van et

et WIRSthe eqrp nic
ér}tﬁ e theprie Ve . Vervandingsig rde naar voren te enﬂ
n egrippen” Vervangingswaarde en vervang| gsver

n]ucn] Jtie 2|n de
B ting niet ?g ?men

even mg moet zodani ﬂ n, dat daarin de we%\%ordt
Egn Aen voor het hatfteren van verschilfende systemen van winstoere-
ning, die mits o UIS'[ n}/ze toegngast tot een economisc Ean(
vaardBare uitkoms un ete [t/Iet venstaande uitspraken
MIj van een aanta ogmas 0Sgemaakt

Het rip verligs

N de |3(iu33|es heeft het wmstbe%np meer. aandacht %dervonden dan he
Eng verlies hoewel het [aatste moet ker an. het eerste, [k wil
d veronderst Len datt n vroe pu I| aties %e nO{nlna istische
els_van etnstan th van om naever 0ge sgelaten, en
zulkial arenlapg Dit 8 dt in da |k undamenteel a III an de Zienswijze
van Limper |kcﬂo It punt nim er he aanvaard N nls og)vattn 1S
odensyermiridering verlies, Tmoet orden ar{t” at een
ﬂ|et %eewmst uit anderen hoofde ver regenz erlies is naar z J

Eor%lge t tegengestelde van wi st omdat el geen negatieve vrucht

i Ll e

agen ga t eens e nP werd g investeer Zoa]m In een vorige

art eIe reeks bo emr ch vere| t evructoo

elke v eI| in an 00K reets ang t| nseeven

evere n met de Vr htb om Zegt niets en men motzn: niet
oor d&ze vermeende analogie laten misleiden.

Invlped van de financiering

ndien Vﬁn Muiswinkel znln bescho wml_?en Schoonh(ﬁtds%lbreken v
|

eer van rvangingswaarde™ heeft ezeqd een
e el
IS voornl f% %e

an, is meer dan een schoo out $¢hQo ren
o{a rop reeds 8 hadsden Jewezen ?wu noemenBom Sc% t%er% t[t]e een
2) Tenzij het uit een vooraf ontstaan vermogensaccres (of reserves) kan worden opgevangen.

m ab blz. 46



aar A?ren geleden aan dit_as ect de nodlg(e aandacht besteed. Het laat een

délt de Waze van f|na cle |n wel ge vIoed eeft%P e bepa
|n van geno ewinst, DIt 1s. aa m, 0 t|n et evIvan e Finan e
J meévrem vrm%%e densmos 00r 0 financiers atvermo en wWor-
en gedra en s t tot evol dat _een WI st kan ntstaan, waar J
een door E{stdg verkre en 10 otwmstwortDnﬁ aﬁqevolgvand
mstan { eJeen S JJ[%IH vand vervangingswaarde v ct W
em| mwar toenee aartege [.een nom|n e verplic
ting, bestaat. fen qanzien van |t puntzin wij gezamenlijk een stap
verder in de op ossmg gekomen.

Inflagle cQrrectigsystemen

(ﬁncusmes over het wi stvraa stuk aat ove% dg %Nhele wereld de voI

BI
aah acht uit naar ﬁje vraa% eno weIk thbeCp alin met
Invioe e Inflatie rekening moet wor orrec |e

syst
ke moeten worden toggepast met het o gop ontwaar INg v ge
i

m
P doegen i e g e ol
twadr e Duitse geldeenheid na

emen a
ém van e eerst wer(e doorlog.
Inst ep ﬁn aar daarvoor seen anre eter no \9 welke
* en e|ﬁ haar stab| Itelt ver lest, fl ar] een
tWI aten eno manﬂsceovaﬁtmg g den I u den” n|et %er
WO den ehandhaafd. U|é de Duitse intlatietijd kennen eg ﬁant 0
stellen tot correctie van de re engenhe| wa ron r.da cm(?e
We |n de eerste plaats moet worden genoem in de Verenigge S

ZHH S meen o;fé)egaan V0 regn COITE% (ﬁ Vall het systgem vgn € IStO ISC

agnj An ereemrg to N Zijn i hedac aar%tde Bedi rlentevanhdﬁet%?mnaﬂs
t|s che wifze van winst ere en| te verklel ndan wel weg. e ne
onder vallen te noeme en-vporraadineorie en et ostese we e
systemen_ kunnen wor en ecouw s gen supstantialist enetratie In
e nominglistische wmstberekemn 0k op de repro u t|e stent one

worgen gew zen, waarbij d vatt|n valt te.no m van Hepr

vo ens we e ewaar enn 0ed n|et |d wordf oor
est svorde VOoor ngnna%ﬁe aa te en, maa osten die og

tmoet n worae om egnze WE erom Omftt

Pnen | b

edachte vin Il In de Duitse ?n
forter %eraarE Sc?]mnyv J|n diens Reﬁroi

|G e i unrggn.mvpeséfgnnﬁ i

in atle orrecge]sa)(/s em te noemen z%nt eorie van de've ngswa
waarin ﬁe he Ing van de continuiteit en de vervangmgsverﬂ Ichting een
grote rol spelen.
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Instandhoudingcriterium

odra men zIc de vra n, die daarmede verband ouden
6ezmn§ Het zn:ﬁpde moeﬁw (f voor met betrekking to rag \ﬁeﬁ<
nst hou m crltenumz oeten worden aangenomen al.dit de 1nstand-
ou ng nznn va et nominale elgen v %mo%en el star}dhou In
van O(ctvan |t vermo en, de mstandhou mg van het fonds v
rout|em| en wa rn dit ve ?(gen IS ?emvesteer en zo kunnen wi
ﬁloo aan. In vong ti|kat|es E IKals criterium 3% omen d msgan-

nog i H IS winstbron meé de Instan n van et
du '[Iemld(i at daarvoor worat vereist, Ofi] 00 deew&e van
Lieren niet als onj lgst an worden aangemerkt ee Initle
dp a( vervallen, ordat zij onvoldoende Concrete in ou heett om er In
e praktijk me etewerken

Door at Versc |IIe de sc ers en nger criter 0‘lum a(!sun ang spunt yoor de
wmst ahP 1e 8e eeft gwel tot de ul Different
conce rofit for erent urposes” W staan te enover ezé Uitlatl ?
lets a S €0 Iea Burgert krachtens (ZJ J %te nzettingen In het eg

enoem e d;Jre -advies voar eAccountan Indier” men over  ditfe-

ent es sreet JS mee tentl g evo van de qmstand] h id
e wirs | nst ma e aaI e 0 e-

enchte oee te len ar te eno at eresu
tenree verantvvoor et | e

el 15 varh g enoe
evoere 5 H} ersc en van| zichten bestaan omgrent ew 76
an berekenln e doe dts)telT(

eerde n%] euw e?rnled i seenclg Ostag(t: VOOFOI“H(JS §‘S£n \r}angi
wmsth (ne%bn raag ) v%estol r%h%
yraagst vaﬁ de wi stbe |ngo ﬁ F

etwe e ex-ante aen 0a

E al_ om het
|se ost |nstpol| tiek etre Ebeerste
ons, stan unt epaal evaststeihgg van e dpewmst

hoven reeds gesteld eentr\é\n{
Veagagul&atenbepah 0 Van een afgesloten periodg en is aIs 20danig een ex-post

Begr psbe(Talmg van de wi

e overdenk mg ben ik tot de voI ende begripshe aI|n omen
geB ﬁJ qﬂernemm 1S de 0en m| an et en
etre ve

Te st van een
ende periode, welke voor tkenng vatbaar s n
en ver o%;enz N aan eHast aay e Waarde- prijs- en koop ract
gen og e] enllva ewms egan
et metek de |n|t|e8 t vraagt ook deze ee(n nadere toellchu

@an aqtmoetw en evra(aa% VOO, assus Welke voor uitkering vat-
aar 1. Dat gete ent tot uitke a1 Dehoeven te. dden OVer-
%aan maar e verm enstoenem enmer en In zich draagt (at

20 men, Wil - tot uitkering qver aan. Daar moet |d|ng

worden emaakf In het voor %n el gva% ge vermoqen accres en de verme-
gensaanwas, welke voor het ou van de continufteit van de bedrijfsuit-
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oefenin r?( en daarmede Koor het behoud van de ondernemingsfunctie niet
voor uitkering In aanmerking komt.

Het standpunt van Burgea

ZIn eerdergengemd pre-advies heeft Burgert de fundamentele functies van
fﬁ é u%%ce?le?n aIjaarreEenmg en daarmeaegvan e ?unche van de wmstgepa-

- esc *% Etlglreig\ van het bedrag, dat ter verdeling onder de winstgerechtigden
e en va erantw ordmg door de ondernemingsleiders over het
voer eeer

ectl nCrr}arkt In ormate te verschaffen ter ondersteuning van haar
ewmgqqere ening.heeft z1. als essentiéle taak (e unkomsteﬂ van het
g%voere ? tot_Titdrukkin a te br gen Daarhi OJ énoe de re enmg 20
ectief mogelijk zijn en zove onbelnvioe bIlve door su %
tieve, op de toe Hencht beI overwe%v en., Be dza daa {
moeten worden welk deel van evermoesaa it 15 de crux van he
raangst rLef zg kunnen word eer &) L[punt aarover WI
UISwinke %ert en |kze ﬁens ijn, voo ezovest
eer, %t oplossen” van eﬁnvaastu In emees eva r]neer omt
Reen ver aats nvaH derﬂ %lt dit niet
d chrij

khel I het winstyraagstuk
ers, hetgeen Ik bij het s veﬁ van mljn%oekv\% he r?éervon

Herwaarderlngsaccres (agio) en winst

owmst? Het antwoord op deze vraa aven wu reeds in hﬁvoorﬂaan-
”n wij melding maa te van 2|e zeva Limperg. 9e2|e van

z1en Waarln de waar %nr%v etre heet r? &ulateve \/0Or-
rad gnnaar zvn 03 eg aardermg accres onde evervangmgs
ver |ch %nvo (J“ aardoor geen winst,

2%1 aarnevens, a dere omstandigheden waarin agio tot ?t
V\iordt it 15 het geval, Indien de financl r|n gt vreemd ve 9en eeft
aats evonden stlan staat tegenover 31 estu%ln Va activum
en no lnfae v rp IC tn%; waardoor Et a 10 als gen HFEwmst aag

ber toevloglt. evdrgzgnu Jspra nenV\Feen twoor

eqe en o J an Straaten en Bu 8ert eéesteqd Agio
an We degg IJK winst vormen en disagio be

oeft nief altijo éen verles T
zijn.

3)  Op te merken valt, dat Edwards en Bell in hun boek ,Theory and Measurement of Business
Income” niet de vaststelling van de uitkeerbare winst op de voorgrond hebben gesteld, maar uitslui-
tend de beoordeling van het door de leiding gevoerde beleid.
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Nomrnale activa en herwaardering

E rwaarden - welke %le de vervangrn swaarde-theori worttoeggg
etretde waar rrng aerreIe cth ad) z0als devotten em

en de duurzame gro uktiemigldelen. Men ee[) gchter In het oo te hou

dat oo nomrnal activ \/oor en zoasge er(a)%e(n an urtsézé1 nde Vor e-

rn van eversc Ollend gurde md elen eze elen onder-

vin en e invioed van e inflatie, waardoor ten opzichte daarvan eveneens
Er zijn verschil

een aan assrng no? %
chillenge opI0fsrngen bedactat om Hez(e aanpassin ﬁt standI te

brenge Van de ou ste vattg noemen e methode welke
en kan vinden’ in ek eel van zrgn boek Be n fsh sou nde

an 1947 dat ert Oo Koojman he€ft aa t\rra stuk a -
?tee n zrnprea VIES vooqte erenr |n Voor astrn et nsc
Qm % koverd wingt e aan ez metho en aa actge

aar thans aan wr voo ljgaan.

Vermogensaanpassing en herwaardering
oals eercer betoogd IS ZOWel een aan assrng g \(/jan het ka |tﬁal als van
et vermo en aan % equI zrgde economisché ver gen W et aatste
etreft achten. wré r( Ster om van vermo%ensaan ssing ﬂ< vek
ogenscorrectie gen He gaat |e(§ om Ben correctie, we eurtdrH
ner o%a 20U wrge at er in h&t verleden een foyt zou zijn.oemaakt:

e te Hpas mg vag he(t] verm % érea\agtnd(eeactue[ie verhoHH ﬁg

1 at Vermogen aan assing, 0ok de

nomrn Bctrva pne mt N e erenr de Etateré 52 ethode gr 8

ﬁan acht bestee Ber Zijn ta a earc Ies versc nen aar
van de gcou ncr

0ort een_ra van
8etttelr? Gen%m ce ev?frnancr Stat ments”, ne ezr ers
e Indexafle- medt e e e|t en we or etlns |tutX hart oun-
antﬁ In %Ian and es N een gesc rrft etrt \?countrn an es
?H ahsrr(r]ge owero Mone ula 0 wordt
andaa toe passeH F Qed vast te ste van everan e-
nn en In e oopkrac t van g een %e conventi ne Jaarre (f
Brn Deze 1|t gop SIS van e ult aa H houden; e g
e eIrItg storsche ostenbeschou Ing 105 te aten en, currentvaues
,feplacement costs™ In te voeren.

HetI stand unt datw en S, d t e verm ensaanpassing ee essentrgel
dee &/orm var de wr ere g mdat é rer en‘is gen Synt eée no g
van de. methoge van ekaprta npassing door herwaardering van de activ
basrs van eactueewaa een aarHa st eaaqnétassrng var het vermogen
o basas van (e actuele koo ctvan gve e(e
Beide methoden zrn nre De herwaarge dg] smethodeg de Ameyi-

kaanse literatuur ,cu rent va ue eorv” genaamad) past wel ee erwaare

4) Ook immateriéle als bijv. effecten.
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toe van (e aterelefltll rEaar brengt geen aanpassing t.0.v. de n f]
actlv eze eetwe aats bij de vg#h%ensaa §assm§smet ode 8
ﬁeze met ode. kent ?aarteéJ Bover niet W arif ea zon er-

T S

0 eq
sin n_de wiiziqinoen van et algemene prifgniveau betreft, maar niet'van
guech eke Sﬁ graﬁc?ermgen J Y

aarnevens IS er een ander helangrijk verschil tussen ge|de methoden DS
herwaarderi 9smethoeop asl1S Va evervangw&ges%vaarekent en invlo
08 aa de fimanclering, Indien deze voor ee met vree

?ft aats gevon

wel rekeningmet de Ijze var# anciering. Het 1s oPmerE at L|m
In zijn thegrie steeds a P Inancier rg aa%sy S Voorp 83 1
twe aI arfike |$n van enke eare%? % t EPunt aan este

nodlﬁ] erzie mqen aangenracnt, wil de toepassin van etheo le van
de vervangmgswaarde et tot ohjuiste Uitkomsten Teiclen;

Ne1ar onze mening is de richting waarin de op dpssm zaI m eten aan de
volgende: enerzijas moet de her\&aar ering van

a W0r en t(? %V‘P
WadngOOF e Ve d%ng)ﬁwaar detheorie in~aanmerkin \% € ere

aarentefen

Vermogen
en. e verm ﬂensaanRassmgsmethode Eou @

Z(} e moet 0ok ensaanpass WOraen aangye rac etgeen
tot de toepassing van de Intexatle- met 0UE.

nthese, van beide methoden
I ta%gjk?agnvan e Voorstellen \ivelke in de laatste | jaren anzake de wi v;/réze van

Ve e o, o %jaaién%%‘l cisthiofed, & e o

neemt 20als ezeg 00pkr chtaan assing' van nomtnae (SIV& niet
og e vermogensaanp ssmgs e[o en f es cm r| sveranderingen

8ver|e ct,v taatste va(s niet Ieen te enken - wat W[ In
éerl ok J

ansrg Yap 00 r?%’&at.n‘)%” e, f'ﬂ“‘ﬁ%‘”ﬁ ks D
TR R
damgr gn maken aarn?gﬁte edref?en uit. \/oor e? tr)J A Fs Pﬁ‘ %s
W
?wmstre E 8 Vﬁ&staan daadgl#noR ﬁet 0 quPE ?et stil. D%hoe[g%(p vaﬁ

eze specifieke prijsdalingen vindt men behandeld in mijn nieuwe

Vervangingswaarde-theorie en winstprobleem (M.A.B. juni 1968) en Winstbepaling en financie-
rmgsstructuur (M.A'B. februari 1969).
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Theori yraktijk

Ter afsmﬁn van dit colle eW|I |ko rperken dgt het mj duldeln (fdat B
e g / tij

fé il B”ﬁﬁeﬂ(’vrvr%?texe aaé‘a it Vln st M %I(?eror&s gor”h%eet
o : n)efﬁ

e, Maar tevens moel unt: tneorie tegenover
va(%tlnn aW‘”ﬂ% er mllI e?rgeegte Saa t\?anStr e%ent eempn
treng elr'ho&) ng %gantwoortnlet meer agn mijn réflemensw ||Z€.
orma |eve eorie op grond van e dar gegeven
tigve de door'h
ana dan.

voory f]et ésoe Jntat egez ngde WMaar pra tI voor Ichtl even

estaa
|k$bescr:nouw het als a een oversch%ttln van
Be theorie,

aanwijzingen voor de pra tl{ ﬁtten\(/ja n
erzen zoud nzn kact 6z ?vatth uit qe } et Is de taak van
normatleve eorie de Prakn ren, niet lﬁ ele en _In-aanmerkin vat
te nemen, aht e the e won en|somaere|st erin %enmdeanlse
E taan aar vo 9 de ro eem aan te brengen en Uit te gaan van
stranerende ve on este en|et| overentemm| nmet et

stglc,n RY l'[ Zich rea er |n e prakti or oet ee die reden
Maar pra

ntus enteon ng vQQrqoen en Hvenvo%(

er a(:t|k et atd % 1 enmsnem g e
un omstnva or atieve theorie voor ZIC|] I oeten bedordelen
en ujtmaken 0 etvo t

en van de ge Gecgyen. richtlijnen in econﬁrete situatie
op zijn plaats is en van genoegzame betekenis mo & Worden geacht

Toepassmg het onderwerp

ere wii tot ons onderwer t%rgnDea ass] van%ew ardenn aan de
actue aarge achten WH er %un at

oordee In de praktik |et voorh) ateP n%r(jw worden aaaraan aar?
Wijze o'eze act Ie wAarde zal w o,e % % W Igng gen b{)naderge

1S een Pjra tla aag waaro et antwoor lne Ijzonder. eva van
ms an|l% den zal @ al eaanga r%aan gewijzigde koop-
rac éve ouain Evan nommale a? V ft onder “inv vanen
verandering In d& koopkracht van e|d staat het we |c ders.
De eis om”- zoals aarigegeven - ge

rekening toe te passen,. %?nlet in aiF o Eerﬁce%? rsrtﬁ:nleeS tmﬂere(sn realtrenq

voorst ﬁen dat men zich . ele prak%ﬁ( e %rkln en P We(n F A

anweT een de , theorie™ Via Etestg mlng];nde Ige co%1

5 ke el e i ey
kpw éenv e praktisch Msgatle ?—?gt q kvan de theonQ

norma(!|eve ronasae \[0Or e%ere enin an te %ev et 15 gan de

tjk” de ult erkmt}) ekdezen die zI 2 V00 grat Ische antenng %eneest

gea ende acht. DIt Is de zienswijze, waartoe Ik na zovele jarén
omen!

mosll
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