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1. Inleiding

gép 22 decem%er 11983 heeft de Onder_nemmgskamer vitspraak ?daan in

rocedure betreffende de jaarrekening 1981 van Witteveen Holding v

en .J.W|tteveensModemagazunen BV, _ )

Inzet van de procedure vormag voor wat betreft de holdingmaatschappij:

. Diet ontbreken van een ggconsohdeerde gaarrek_emng; _ ,

2. net niet waarderen van e 100%-deelnéming in M. J. Witteveen’s Mo-
dema%azunen BY tegen_mtrmswke waarde;

3 deaa we2|%he|d vaf stille reserves tot een hoogte van 20%.

En voor wat hetreft M. J. Witteveen’s Modemagazijnen sv:

5 G QAo van g8 TS Bestgen tegn 44

. O Waardering v | 0;

6. de toere_iem g van de kosten van heq hoo?c?kantoor aan Nederlandse
en Belr%yscl]e bednéven._

Het merendeel van de geuite bezwaren wordt afgewezen. De bezwaren ter

zake van de punten 1én 2 worden door de Ondernemingskamer gehono-

reerd. Deze twee punten worden, evenals punt 4 hierna besproken. Alvorens

daartoe over te gaan, wordt eerst enige achtergrondinformatie verstrekt.

2. Achtergrondinformatie
De structuur van de Witteveen-groep is als volgt:

* Het arrest is volledig opgenomen in Documentatie rond de jaarrekening, Kluwer, losbladig.
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De Holding By is in december 1979 opgencht De hij deze opnchtmg
verkregen dandelen Internattonaal BV 22 gewaardeerd fegen verknggmg
prijs, welke overeenkomt met de intrinsie ewaarde Dadr Interna jonda
BV glleen oudstermaatsc apanu 1S voor Belgische wer maatsc aﬂ) (J
wordt de waardering van de’ aandelen nternattonaal BV In feite be

door de omvang van de intrinsieke waarde van de Belgische werkmaatschap-

Eqnd december 1980 verwerft de Holdm% voorts de aandelen van Mode-
magazunen BV Voor £ 17 miljoen. Het EIE Vermogen van deze Bv bedraaq(
% at moment/ 21,5 miljogn. Deze By keert na deverwervm onmlddeII
mllgoen agio aan de Holding uit die daarmee op de ko &Jpn{sa lost, De
overigé f 8 miljoen is schuldig dan verkoper gebleven; deze dient vanaf 1986

in 107aren te worden voldaan.

De Holdmg BV neemt in haar jaarverslag onder meer op:
- haaren glvoudtge Jaarrekenm% alsméde
- (e afzonderlijkea rrekentn? van (e drie dochters.
Daar de Holding Bv alleen hafanspublikatieplichtig_is wordt bij het han-
delsregister de balans met toelichti ﬁgedeponeerd e toelichting bevat de
samengevoegde balans met toeltchtt ? van ge dne dochters
De dochtermaatschappuen an als v? %t gewaar eerd:
Modemagaz nen 8v Is | svan de Holding sy gewaardeerd
tegen de”verkrj |n%spnjs on eratre van (e agio-uitkering en ver-
}tgqul met de nadien behaalde resulfaten. Dit b drag ds ujtim 1981
0. Het e| en vermogen van deze Bv 15 Volgen eetgen alans
g dat moment 178.000; dit wordt ookvermeld In de toe ?htmg op
de waardering van deze deelnemmg In de balans van de Hodmg BV.
oorts 1S aan eﬂeven dat de balanswaarde g(elnk i aan de intrinSieke
waarde onderaftrek van het verschil tussen e Intrinsieke waarde t.t.v.
de overname Fn ekoogte) bj (%ebaseerd op de rentabiliteitswaarde 2
- Internatlonaa bv IS In 0 Balans van de Holdtng BV %ewaardeer en
verk nAg0 spr\)s = Intrinsieke waarde op Ver rlj%l gsmoment, ?oot
f3.894.000), verhoogd met de sinds ve rggmg ehaalde resultaten
M intrinsieke Waar ultimo. 1981, gr ot f4
- odema azljnen Be 9|e NV IS In alans van In ernationaal ng -
waardeer teﬁen verk ugmgspnjs = Intrinsieke waarde op het moment
van Verkrijg| g verh ooog met nadien behaalde resultaten en vermin-
erd met cedeClareerd dividen (emtnnswke W?arde IS ultimo 1981
3.965.000° daarnaast 1S ercwtden vordering van t 205.000.
Dr% egrondslagen van waardering en resultaatbepaling zijn voor de gehele
9n de %oehchtmg op de post ceelnemmgen Z gn bij. de Holdmg BV twee
overzn:hten van het waardeverloop van e deélne mlgen opgenamen, n
zowel voor Modemagazijnen sy als voor Internatjonaal sv. In ?e jaarre (e
nin % Internationaal Bv is het overzicht van het waardeverloop van de
Belgische deelneming opgenomen.
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3. Geschilpunt: waardering deelnemingen
a Door eIseres is hezwaar gemaakt tegen het feit dat over de deelnemmg

C.

Modemagaz%nen BY et 20 %etr uw mogelijke inlichtingen zjjn ve
strekt In Ret bijzonder dat deze deelne mgl; niet tegen intrinsieke
waarde 1S %eﬂomen
G aagide ouwt de lagere waarderm? als gevolg van onderrentabi-
litert als van duurzame aard. De resultaten 1980-1982 rechtvaardigen
eenszing ogwaar ermog

e accountant merkt over de waardering beneden de intrinsieke waarde

opnemen als voorpemn reorgawsanekosten
H|e 00r IS geen aan e|d|n8 omdat het voornemen tot reorganisatie niet
aanwe2|
erg waarderm% acélva deelnemm(\;N
H|er 00r IS %een aanleiding omdat de Waardering van het voorn%amste
?C&Iet E)gebo wen) overeenstemt met recente taxaties door onafnanke
Ijke taxXateurs;
) Enemen als overlo n1pende assiva met amortisatje
Dit komt niet In aa erkméj omdat de Ia%e rentaniliteit wordt geacht
van duurzame aard te zijn,"waardoor afschrijving ten gunste vén het
resultaat niet goed mo%ehékatwve

4 oEnemen van res ?oodwnl
Dit komt niet aan §e orde, omdat van een Iu&hy buy’ r%;een sprake | |?
De accountant had nog op een. vijfde mogel é eid Kuninen wijzen n

et opnemen van een vo rzienin voor ondérrentabiliteit. Dit wordt
soms 0ok als, mo e|{N genoemd. Daar In dit verband nimmer van
een voorziening Kan orden qes roken heeft de accountant m.1. terecht
deze é)grel ethe|d niet vermeld:
De On mmgskamer wijst er o ‘dat Internanonaal BY_en Belgié nv
t%;en Intrinsiek& waarde worden ewaar eerd. ZIj zegt: ‘Dit is terecht,
Mers aldus bghoort een 100%- %elnemmkg aIs de onderhawge naar
de norm die te dezen in het maatschappe d verkeer als aanvaardbaar
wordt beschouwd te worden gewaardeerd. Over de 100/o deelnemmg In
Witteveen’s Modema zvnen BY Kan niet an er word %n e or-
deeld. Het feif dat de verwerv gsprus op een ander. (lager) be
vast?esteld dan de intrinsieke waarde kan daaraan niet ardoen. Vo rts
geldt ook voor meerderneidsdeelnemingen de eis dat de waardering
sctglr%%man% behoort te geschieden’.
Onder titel 6 bw?2 geldt voor de waarderm% van actjva en passiva de
hoofdregel deit deze'moet voldoen aan normen die in het ma tschappe-
Iuk verkeer als aanvaardpaar worden beschouwd Daartoe behoren o.m.
e kostprijs en - hij deelnemm en - ook elntr|n5|ekewarde Voorts
geldt Imp |C|et dat met uurzame waardeverminderin emn? Mogt
worden gehouden %v . Wet Aanpassing Vierde EEG-ric tIHn me duur-
zamewaardeverml ering moetrekemn?wor engﬂehoue met and
waardevermindering van financiéle vaste activa mag rek emn% Wor en
gehouden). De Holding Bv heeft dienovereenkomstig'gehandeldl en haar
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100%- bela%; tegen mtrm5|eke waarde gewaardeerd, rekening houdend
met duurzame waardevermindering. De gie raPsIun 1s geheel In overeen-
stemming met de wettelijke bepalingen. 1Jssefmuiden‘schrijft terecht in
Rechtspersonen.
‘Ook. is het mogglt jk dat d% zmhtbare mtrmswke} waarde van de deeI-
nemm%en) qezmn et belang ervan In net vermogen van de
ondereming, zoveel van de economtsche werkelijkheid afwijkt dat de
Jgarrekenmg niet meer vojdoet aan de ejsen van e artikelen 308 en 309,
dan 15 correctie nodig. Dit alles houdt mijns inziens wel |n dat
afw IA Ing van de intrinsieke waarde, met de corzaak van afwi gkmg
wordt toegelicht, zij het dat da niet specifiek, voor bepaalde déelng-
P
It alles deed de Holding Bv, waarbij de oorzaak van if
afwijkin %ovendten wer toegelt% ILttettemm oordeelde cfé’ (?
nemm%s amer anders, waard rmg tegen intrinsieke waarde - zonder
rekem gte houden, met duurzamé waardevermindering - 1§ noodzake-
het verschil tyssen deze Intrinsieke waarde en de boekwaarde
oet worden behandeld, geeft de ondemnemingskamer niet aan. De
Holdmgi By handelde m.i. volkomen juist door het effect van de lagere
rentabiliteit in de waardering tot mtmgl te brengen.
De mottvermg van de Ondernemingskamer is naar mijn mening zwak
%ron N mtrm3|eke waarde Is weliswaar in Nederland eén maat-
sch R Irlnk anyaa bare norm, maar niet de enige. Bover(]dten breg
deze mede dat ook met duurzame waardevermindering reke-
ning moet worden gehouden hetgeen eOndememmgs amer Niet
onderkent. Woyld- W|de elat ove %eng dat waar [ing Vftn deelng-
mm(Tten tegen Intrinsieke waard e e enkelvoudige balans In de
rege mett toeﬁestaan Gewoonl| lt 9aat het om de verkrugmgsprus
20 no 1 reken| % ou end met zame lag ere(waarde
- voor ewaar el gvan deelnemingen geldt ook de eis van stelsel-
mattghetd Kennelijk doelt de Ondernemingskamer op de waarderin
van Oe twee andere deelnemingen te?en intrinsieke waarde. D|t
njet er ge rijpelijk; de Holdmtrt eeft twee eelnemm en, waarh |
een (Moderha azdnenbv wordt gewaardeer tegenmtr n3|ekewaa e
rekening . houdenid met verwachie onderrentabilifeit en de. ander
glntemattonaal BV) tegen Intrinsieke waarde (omdat kenneltljk %een
nderrentabiliteit wordit verwacht). De deelne mgBeIgtewo dt door
Intemattonaal BV gehouden en gewaardeerd tetien Intririsieke waarde;
de mtrm3|e e waard e van (e” Internationaal Bv worat nagenoe%
e ee ?(or e Belgische werkmaatschapptg De €I va
te s mat e|d an dus niet’in het gedin zgn Bov ndten worden
alle deel ne Ingen tegen intrinsieke waar Igwareer zq het i
een met een neerwaartse correctie voor ondefrentabiliteit; dit is nie
Smb met de eis van stelselmatigheid.
- ndernemingskamer heeft m.J” niet onderkend, dat het uitgangs-
gunt Voo e waarderm van deelnemingen tegen Intrinsieke Waarde
e verkrij dgmrgs rtﬁs Or? et moment van verwerving 1S. Bij twee van
de drie deelne 8 valt deze verkngRN qsprijs samen et de in-

trinsieke waarde op het moment van veiwerving. 101



4. Geschilpunt: geconsolideerde jaarrekening

a. Eiseres is van oorgeel dat omtrent de meerderheidsdeelnemingen niet
20 getrouw mogelijke inlichtingen zijn verstrekt, in het bijzonder omdat
eel %e onsolideerde aarrekenlnr%(ontbreekt Er bestaat geen vol edwe
vrijheld om naar eigen goeddunken een geconsoliceerde jaarrekeni
%o te nemen dan wel afzonderlijke of samengevoegde aarrekeningen.

edaagnestaat op het standp unt dat opg nd van de wet geen I|cht
tot opmaking van een geconsm eerde Jaarrekening bestaat. Zij heeft
gekozen voor het a(lternan dat de weétekst hiedt, t& weten vermeldmlg
van deazonderh gaarre enlng van de deelnemingen. Aan het tripa
tlete overl e? dat een zekere voorkeur unigreekt Voor een ?econsoh
deerde {Aaare ening - kan n|et worden ontleend dat een }aa rekening
met e Wet in strija'is, |nd|en eze Jaarrekenln(]; buiten twijtel overeen-
komstig de wet Is mgenct Consol at|e Z0U leiden tot een vermogens-
Spro Wq van meer dani {4 miljoen dan wel ot een corresponde rende post
ad hetgeen het inzicht in de gaarrekenlng Z0U bemoel g en.

¢. De accountant verklaart dat de Holding aan hadr wettelijke vérplichting
heetvoldaan door In de toelichting opde éaarrekenmg in overeensten-

m|n%dr%et net tweede door de wet é;enoem e alternatiéf, op e nemen de

afzonderlijke Jaarrekenlngen van de deelnemingen. Indeze {aarrekenln-
?en Zijn de concerngrondslagen voor waardering en resultaatbepaling
0ege

d. De

a
(fernemln skamer oordeelt dat voor een vennootschap als de
%Idln% die fyn eert als houﬂster van aﬁnde ep in een aantal vennoot-
schappen die hoewel aundlsc zelfstan 8ondersc eiden als een eco-
nomlsc e eenheid ongler een centrale el mgi werkzaam zijn en recht-
streeks dan wel mlddeII Ik dezelfde dan we soortgelléke of verwante
ctlvnenen ontplooien, het in artikel 30% bw?2 bedoelde inzjcht slechts
an worgden ve regen ‘door in de toelichting van de jaarrekening een
geconsohdeerde Aaa reken|n(11 0p te nemen, Dé Ondernemmgskamer zeqt
n%g dat artikel 319 BW2 weliswaar nog andere mogelukhe en openlaat
20 (etroyw moge lijk alle infichtinden te verstrekken, maar dat het
volgen van die andere gedragsl In In hiet onderhavi egeval verwarnng-
wekkend is; 2 leidt erfoe dat de g ePresenteerde Jaarrékening voor wat
betreft het inzicht in de_samenstelling van het vermo%\e/n en van het
resu taat van de aIs houdstermaatschappij fungerende Witteveen Hol-
mr% BV te ortsc let.

De HoIdmg heeft dooy de opneming van de afzonderlijke Aaarrekenm en
In de toeli htlng van haar aarrekenlng geheel in overeenstemming met
de wet en de eersende un e(g daaromtrent gehandeld Bovendien was
het voor de Holding moeilijk om een qeconm deerde Aaarrekenln% 0p
te stellen, in verband met het verschil tussen de waard enng|
aandelen in Modemagazijnen Bv en het eigen vermogen volgens de
balans van Modemag znnen BV.

De motivering. van ndememingskamer voor haar oordeel is er
ondmdellék gkomt hierop neer. (ndien ond ern mingen % ﬁt ee
economische eenheid behoren en (b) onder centrae Ie|d|ng erkzaam
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zgn en (c) soortgelijke activiteiten ontplooien, artikel 308 bw?2 ghet
verejste inzicht’) leldt tot een gecgns ligeerde e;aarreken_mq. Anders
handelen is verwarringwekkend, omdat anders niet aan artikel 308 bw2
wordf voldaan. Dit kan men nauwelijks een motivering noemen. Boven-
dien is het merkwaardlq_dat_als_ In de Wet drie manieren worden qeno_emd
om 70, r%;etrouw moge gk inlichtingen’ te verstrekken (lJssélmuiden
noemt i RechtsEerson_ N nog een Vierde manier) de ene manier toch
minder getroyw kan zijn dan"de andere manier(en). 1Jsselmuiden ver-
meldt in” Rechtspersonen ‘Welke van de vier génoemde methoden zal
worden gevolgd staat ter beslissing van de ondernemingsleiding’, San-
ders-Burgert merken in Jaarrekering van Ondernemingen op "De wet
eeft 9een voorkeur aan de drie methoden’. _ _

at T voor verwarringwekkends, Is aan de gepresenteerde Aaarrekenm%
van de Holding Is _%eheel Qndmdelgk. De Waarderingsgrongslagen zij

Uiteengezet, mugatie-overzichten van het verloop van te afzonderlijke
deelngmingen mén opgenomen (op grond_ van de wet kan dit samenge-
voegdg,_de afzon erllge aarrekeningen zijn opgenomen en de afvw{kmq
vandg intrinsieke waarde Is foegelicht. ET s meer informatie verstrek
dan uit een geconsolideerde jaarrekening is af te leiden. In dit verband
wis ik ook op de opmerking van 1Jsselmuicen in Rechtspersqnen:

Een gﬂe&onsohdee de jaarr kenmg vermeldt_bmst niet de in de wet
enoe ege?ev_ens voor elk van de gecansolideerde vennootschapgen
aa[ saldegrt die met de overgenko_msnl(]]g r%;e%ev ns van de_moeder-
maatschaggu en mededochters’. Wm ZoUden AU Kunnen zeggen, 0a
door middel v%n co_n%ohdane het zic (J o;[)] het geheel wordt Verbeterd,
ten koste van net zicht op de delen (dochterondernemingen)’. De Myt
vermeldt nog; ‘et b,elgn? van afzonderlléke éaarrekem_n_ge_n van de doch-
terondernentingen 1s aat omgrent de facetten rentabiliteit, solvabilitert
en Iltqul|<d,|te|t van elk van de deelnemingen zelf inlichtingen worden
verstrekt’

Het oréeel van ge O_ndern_emmngkamer ZQu onder de we_rkmq(ssfe_er
van de recente wet evmg (tite] 8°Bw2: art. 379 lid 6) beqrgpeh zijn.
Anders dan onder Titel & wordt voor consolidatie getiacht dan roeés-
maatschappijen (economische eenhe|d,_%emeenschappeluke leiding, be-
slissende zeggenschap). Onder titel 6 gu( g het vooral om meerderfieids-
dgﬁlgne%mlggmet%'gvc'ﬁtel}nrﬁggtgcahnap%%ﬁ) apitaalbelangen (onder titel 8
aangedul ljen).

5. Geschilpunt: vuT-voorziening

In de, jaarrekening van Modemagazijnen BV is ingaande 1980 een VUT-
voorziening opgenomen, in verband met de CAQO-regeling voor winkelper-
soneel daaromfrent. Voorts is besloten deze regeling ook voor niet-winkel-
Eersoneel te openen, , .

ISeres is van_oordeel dat geen VUT-toezegzgln en zijn gedaan en dat op

rond van de CAO geen vuT-aanspraken bestonden.,

edaaqde merkt op dat de voorziening is gevormd in verband met de voor
1980 1. geldende AO-re%eImg. Directie el commissarissen zijn van oordeel
dat de VUT-regeling voor het gehele personeel moet gelden.
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De accountant bevestigt het standpunt van de directie en acht de omvang
van de gevormde voorZiening aanvaardbaar. o

De Ondernemingskamer coricludeert dat de VUT-veriJ_Ilchtmgen jegens het
winkelpersoneelultimo 1980 vaststaan en dat een rege mrq wegens vrijwillige
VUT ook van kracht is voor het niet onder de CAO vallend personeel. De
Ondernemingskamer merkt op,dat op grond van artikel 329 BW2 uit hoofde
van de vuT-regeling een voorziening moet worden gevormd.
Het oordeel van de Ondernemingskamer maakt in elk geval duidelijk dat
als er VUT-verplichtingen bestaan c.g. VUT-toezeggingén zijn gedaan, de
vorming van een voorziening vereist is.

6. Aanwijzingen Ondernemingskamer

De On ernemm%skamer beveelt dat de Holding BV haar 100%-dee|nem|n%
In Modemagazijnen BV te%e_n Intrinsieke waarde moet waarderen en voort
dat zij een ?econsolldeerd ] gaarrekenmg moet opnemen. Over de behande-
Img van de fagere waarde it hoofde van onderrentabiliteit en de verwerking
van het verschil bq/consolldatle laat z1j zich niet uij.

Gezien het nogal van de heersende oﬂvattmgen afwgkende oordeel en de
onzekerheid over e behandehn% van de verwachte onderrentabiliteit I|gt
het voor de hand daf de Ondernemingskamer haar aanwijzingen voor
toekomstige {aarrekemng N zou hebben e%even, (in het bl{ZOﬂ er vanaf
1983, omdat Inmidaels ook de jaarrekening 1982 s vastgeste d&. Bevreem-
gg?r% klf( %anh%%kbte% constateren dat de aanwijzingen op ¢ jaarrekening 1961
| .

De Onde?nemmgskamer is verplicht jndien zij aanwijzingen geeft met
betrekkmg tot egn bestreden da rrekening een erm{Jn_voor aanpassing te
%even art. 340 bw2). De Ondernemingskamer neeft dit evenwel overhet
oofd gezien, zodat er op dit punt onddidelijkheid is ontstaan.

7. Slotopmerking

\olledighejdshalve vermeld ik nog dat %;_ledaa de tegen de uitspraak van de
Ondernemingskamer In cassatie bij de Hoge Raad is gegaan.
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