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VAN DE REDACTIE

Drs. A. Th. de Lange, Amsterdam, heeft zich genoodzaakt
gezien aan de Redactie zijn ontslag aan te bieden als redac-
teur van de rubriek ,,Uit het Buitenland . De Redactie willigt
met leedwezen het haar gedaan verzoek in, doch niet zonder
haar dank te betuigen aan den heer de Lange voor de zorgen,
die hij gedurende enige jaren aan de genoemde rubriek heeft
willen besteden.

De Redactie heeft Drs. D. Nije, Amsterdam, bereid gevon-
den de plaats van den heer de Lange in te nemen.

REDACTIE

DE BEPALING VAN DE WAARDE VAN AANDEELEN
IN BESLOTEN VENNOOTSCHAPPEN

Het artikel van den Heer Nierhoff onder bovenstaanden
titel in Uw aflevering van October 1938 geeft mij aanleiding
U te verzoeken het volgende onder de aandacht Uwer lezers
te brengen. Ik wil vooropstellen, dat ik mij in groote trekken
met bovenbedoeld opstel kan vereenigen en in het midden
laten, in hoever dit ten opzichte van enkele detailpunten niet
het geval is. Ik mis echter in de beschouwing één bepaalde
overweging, welke, naar mijn ervaring, ook in de practijk
vaak verwaarloosd wordt, hetgeen ten gevolge kan hebben,
dat de berekening tot een m.i. absoluut onjuist resultaat leidt.

Ik doel op het volgende:

Onder den titel ,,Geval 1” wordt gesteld, dat moet worden
nagegaan wat een normale vergoeding is in verband met de
risico's van het bedrijf. Schrijver berekent dan verder het ver-
schil tusschen eenerzijds het aldus vastgestelde percentage (in
het voorbeeld: 6 %) over het in de onderneming vastgelegde
vermogen en anderzijds het in de toekomst te verwachten
dividend.

Blijkens de als voorbeeld gegeven berekening stelt hij hier
»,het in de onderneming vastgelegde vermogen” gelijk aan het
gestorte kapitaal, vermeerderd met de open en geheime reser-
ves of eventueel verminderd met een verliessaldo en (hij ver-
meldt dit niet, maar ik neem zulks aan) een als goodwill of
een soortgelijke benaming opgenomen post.

Nu wil ik er niet over twisten, of de term ,het in de on-
derneming vastgelegde vermogen” juist uitdrukt, hetgeen de
Heer Nierhoff in zijn berekening opneemt, het is echter m.i.
in dat geval niet dat vermogen waarover het aan het onder-
havige bedrijf inharente risico wordt geloopen.

Dit laatste kan om twee redenen anders zijn en wel:

1. Omdat een deel van kapitaal en reserves buiten het be-
drijf belegd kan zijn.

2. Omdat bovendien zgn. vreemd kapitaal aan bedoelde be-
drijfsrisico’s onderworpen kan zijn, welke risico’s moeten
worden gedragen door de aandeelhouders.

Teneinde aan te toonen, tot welke afwijkende berekening
bedoelde overwegingen leiden, wil ik uitgaan van het door
den Heer Nierhoff als Geval 1 gegeven voorbeeld:

Div. Bedrijfs-
activa ... f  900.000Kapitaal ............... £1.000.000
Effecten (cou-
rante oblig.) 500.000 Reserve  .ceveene 410.000
Bouwterrein
(speculatie) .. 100.000 Winst  ....covevieenne 90.000
JT500.000 f 1.500.000

en de Winstrekening, welke tevens als begrooting voor de
toekomst kan dienen:

Kosten Bruto Bedrijfs-
Bouwterrein . f 1.000 winst ..o f 76.000
Netto W inst...... 90.000 Rente Effecten ,, 15.000
f 91.000 f 91.000

Uitgaande van de bovengenoemde gegevens bereken ik de

,hormale vergoeding” op 6 % van f 900.000
(het inderdaad in het bedrijf vastgelegde ver-

MOGEN)  toreieeieeeee ettt f 54.000
De bedrijfswinst bedraagt ......cciiiiiniiinineenns 76.000
OVEIWINSE e e f 22.000
Goodwill (uitgaande van den bij geval 2 ver-
ondersteldennorm) 2) f176.
De waarde der aandeelen bedraagt:
j 1.000.000 + f 500.000 + [ 176.000 = 167.6 %

Ik geloof, dat tegen bovenstaande berekening, voor zoover
de in de Balans opgenomen obligaties betreft, niets is in te
brengen als men aanneemt, dat de opbrengst van 3 % inder-
daad overeenkomt met de normale vergoeding voor deze soort
kapitaalsinvesteering.

Het geval met het bouwterrein schijnt eenigszins dubieus.
Als men ervan uitgaat, dat met zich op den balansdatum tegen
genoemd bedrag van dit risico had kunnen ontdoen en de
speculatie welbewust heeft voortgezet (ik zie hier af van be-
paalde machtsverhoudingen, waardoor deze speculatie wordt
voortgezet tegen den wil van dengenen, wiens aandeelen wor-
den gewaardeerd), dan mag ook deze post niet mee doen in
de goodwill-bepaling van het bedrijf.

Mocht men wellicht willen opmerken, dat de in verband
met het bedrijf tot stand gekomen doch, achteraf blijkend,
voor dit bedrijf te groote kapitalisatie de winst gedrukt heeft
en dus het eindresultaat geheel is toe te schrijven aan het
bedrijf, dan meen ik dat een dergelijke redeneering zeker
voor een besloten vennootschap niet op gaat. Hier is nog ge-
makkelijker dan bij een publieke N.V. een weg te vinden —
indien men dat wenscht me het overtollige kapitaal aan de
vennootschap te onttrekken.

Het is bovendien zelfs zeer goed mogelijk, dat het kapitaal
wel bewust is ingebracht voor de belegging. Juist familie-
vennootschappen worden vaak gebruikt om het geheele fami-
lievermogen te beheeren.

lets anders zou het natuurlijk zijn, als het kapitaal bestemd
is voor uitbreiding. Dan verandert echter de geheele begroo-
ting.

Nu een tegenovergesteld voorbeeld:

Gestort kapitaal .o, f 1.000.000 Div. Bedrijfs BALANS.

Open + geheime TreServes ..nniciennnenes 500.000 | ) .

TE verwacghten dividend o 6% 1) activa ..o f 2.000.000 Kaplgaal """" f 1.000.000

Normale vergoeding in verband met risico Leeningen - 900.000
e 1L A 6 % Reserve ... 410.000
De Heer Nierhoff berekent den koers op grond dezer ge- Winst s 90.000

gevens op 150 %. f 2.000.000 f 2.000.000

Ik neem nu eerst aan, dat de Balans als volgt luidt:

a) Eenvoudigheidshalve verwaarloos ik tantiemes,
neem ik aan, dat de winst is begroot op f 90.000.—m
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2) Of de vermenigvuldiger 8 juist is, hangt natuurlijk af van den aard
van het bedrijf, In de meeste gevallen zal dit een lagere moeten zijn.
Bij courante aandeelen met zeer stabiel dividend, wordt blijkens den
beurskoers met een hoogeren factor rekening gehouden.



