DE WAARDERING VAN MINDERHEIDSBELANGEN
door H. D. Gelderloos
InIeiding

{n er Vgedurende de Iaatste éaren rege|mati EvbhcaUes geweest met betrekkmg
aargering van geelnemingen; deze punlicaties hebben zich voornameli
8er|cht op (ie d eInemm%en die. door e e%n somscirijvingen meerderheids-
elangen of deelneminge waarm ouds maatscha pIj een. cantrolerend
beIan heeft, worden omvat. Deel nemln nwaarb g zich het Kwantitatieve zowel

kwalitatieve asA)ect van genoem gnrp mschrijvingen In spiegelbeeld
voor oen brengen (? zeer als eérstgenoemde groep bezien vanuit het aspect van
de waardering In de jaarrekening van ehoudstermaatschappu hun eigen pro-
blematiek mef 2|c
He |sbe r| ehkdat dehieratuurzmh edurende decenmawaé de waar%ermg
van deelnemi gen n eaar se verant oor Ing van de moedermaatsc apg g
betreft r|ma| heeft e|%e ouden me& g roe ?|e thans kortheidshalve al
meerder eidsbelangen zal Worden aan? uld. Het relatieve b ean In het totaal-
bee van ee|gen Jaarre ening. is voor de groep van de 50-100 /0 deelnemingen
evl egt ter(yv A khet erscq arfen van inzicht in vermogen, gn rentanilitelt dwars
door 8 a met met hepaa ebedoelmgen aanwezige Juridische tormaties heen
\t/)g(le?e%snont%grom e en thans algemeen oriderschreven opvattingen voor een juist

De ontwikkel quav%n het waardermges steem yoor meerqe rhe|dsd elne mge
van de Kostprijs van het verworvenb tot elntr|n3|e ewaare easeer
g Xervan m Swaarde - e Ttuee er(i< in verband met b | verwer
igale oodwl magl Dij eezgra t%e end warden veronder te I-Ietze
elat voor de problem dUe van de yniformitert In daarderm rondslagen bi
06 ermaatschapgu en dee nemmgen Indien tot consoli tlewo over edaan.

roblemen Tond. de waarderin elangen in vennogtschappen, waarin
de h gd aatschaép[w eeﬂ min erhg“j%%ln Heeﬂ zu?len h|ernf1p e orde
or en Buien beschouwing zullen Jen niet in een consoll fme etroK-
en mee |dsbe angen en aandelen in andére ondernemingen die als belegging

worden aange ouden.

Gevolgde waarderingsmethoden

Welke waar?(enn(l]smethoden met betrekking tot de minderheidsbelangen komen

wij In de praktijk tegen?

a. in vele Jaarrekenmgen treffen wij de methode van waarderin teggn kostP ej
aa? In"verscnillende gevallen 1s°de omschrijving aangevuld metoe woord

b egn Ieegdeerre methode die wordt toggepast is dje waarbij de minderheidsbelange
' ?8en gew ardeerd or%het aande ge? van d !wou serrJnaatscﬁ]a(P Am%etm?dg
ver?r?s \en e onerneming - waarin een deelneming Is verw blijkende

P gt et v el
deze Anethodte kan uﬂteragrd fot deze fede uitkomst ?eeiden afs de method‘ SUb b;
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d. een op het oog meer voorzichtige methode is dje welke het belang waardeert
tegen de Iaagst van kostpris en intrinsieke waarae.

Terloo s Ii geéonstateerd ga]t de, rentab|l|te|tswaarde zowel als de rennement
waarde als wadr enng 9ron gm deze opsomming ontbreken. Het lijkt nieg
?emonveerd te veronderstellen dat de waa %enomen redac%esas,,kost nés of
%er of on voor2|? %e wnze een niets rg?%nde omse V\) m(?g Dedoglen te
indiceren dat rentabiliteft of rendement als norm voor de waardgring zijn ge-
hanteerd,

De wijze van waardering der mmderheldsbelangen heeft un?raard Zijn kqnse-
kwenties voor d%verantwoorm %van het resultadt van die be an%m de Jaar-
(/%I}%n]mg van de houdstermaatschappij. Hier komen als toegepaste ethoden naar

a verantwoord|gg van het ontvangen .0 Vastgestelde dividend in de resultaten-
rekenin vag hougstermaatsc pg A
b. verantwoorging van etevenredlga deel van de winst in de resultatenrekening

van de hou stermaat%c agnli

¢. veraptwaording van het djvidend in éeresultatenrekenm en boeklng van het
aandeel In de Wwinst vermmderd met dat dividend tengnste van de reserve-

rekening, dwdz %endnegtebnle In é ewnvermo

d. confor och met dien Vverstande dat fet niet ouche?rde vermogens-
surplus wordt geboekt ten gunste van een voorziening op deelnemingen.

Evenals Jij e] de waardering van meerderheidsbelangen rijst bij mmderheldsbg
langen, Indien een ?ndere waarderingsmethode dan” die (e gien kostprijs worgt
gehanteerd net probleem van de verwerking van het verschil tussen de’kost ng)
n (e Intrinsieke waarde of het evenredig deél van de balanswaarde van het nett
actief op het mo Fnt van de verwervm?

Een ner pro %em doet zich voor Indien de qrondslaﬁen wa%rvdan de moeder-

maatschappl 2|ch || de waardering van haar activa en passiva bedient, ajwijken
van eng J J |e de ondern mlnq waarin een m 3erhe|dsbe?anlg bes{aat
hanteert, Dezea | king zal mede gevo

en nebben voor de verantwoording van
het aandeel in het res taaf van de mlgderhm sdeelneming In de Jaarrekgnlng

van de houdstermaatschappij.

Relatie houdstermaatschappij - minderheidsbelang

Het lijkt gewenst allereerst te schetsen welke de relatie tussen de houdstermaat-
schappi] en de minderheidsdeelneming 1, om vervolgens te zcieken naar een waar-
en ethode die ge fertelijke ver oudmg 20 0ed mogelijk naar voren doet

erelatle tussen hoy (ﬂ? rmaats%h mp | en minderheidsdeelneming is zodanig,
dat eerstgenoemae onmi eI|kno eI||khete| endomsrecht bezit van 50 %
of meer"van het vermo Fn en de winst van aatst%enoemde Deze relatie sluit
echtermetundattengev evan eenvers%rm% ezIt Dij de overi eaandeelhouders
een sterke gebonden nbestaan van net eeerdr dochte maatschappu aan
de rICht|Ié N van een belan rgke minderheidsbelanghouder.

Eveneéns kan een verm %nsparn% gane van minder dan 50 % gepaarg gaan
met een overwegende invioed op het beheer der dochtermaatschappij, doordat via
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andere meerderhmdsdeelnemmgen en 9rotere dan met de directe plus indirecte

elgen vermogensparticinatie evenred enschap bestaat.
ehqud engJ n Belde P tstgenoem g \?QIen 1S ge relatie tussen h?udstermaat
noem easmhn e Ver-

scha? 1| en ming erhe|ds emin der%alve 20, at eerst
an net oveJ
E K 1S van de

schafter van risicod ra\gen vermo#en 1owe wat de insta ﬁ
ﬂ]era en verrHoP% als wat de rentabiliteit daarvan betreft da ankeli

ate Waarin gtuur van de vennootschap, waarip wordt deelgeromen, doch
Waarop geen Invioed kan worden uﬂgeoefend daarin slaagt.

Tervreenvou Iging van de waa erlngsa{)ro ematle wordt aan(%enomen at
de deelnem) rgnlet IS (jeschied en Peh ndhaafd mei het oogmerk door uitbreid mg
tot een zo Overnwegende mvg te komen als waarover door houders va
meer erhelasbélangen kan worden ?sm

Voorts betreft eén minderneiasdeelneming niet een b%leggmg van |I(LUIde mlddg
len, dig normaliter door de houdstermaatsthappij In haar jdarstukken onder
post effecten zou worden verantwoord.

Het motief tot verwervm% van het mm(gierhmdsbelanq kan zg e wens.duur-
za% %emteresseer te z een ed” ﬁdan nig to} dezelfde beqrijfstak

enoort als de houdster aatthap% |erb|£ behoe teansR% Ing van
r1sICO en Interesse een rol spe rwille van de rechtlgm%hm van het betoo%
Z0U een 3zon ere relatie [everancier-afnemer kunnen worden uitgesloten, indie
deze verhouding tot een zekere invioed zou kunnen leiclen.

Waardering bij verwerving van minderheidsbelangen
Hae is7nu de situatie op het moment van de verwerving van het minderheids-

ang’ . :
Heq belang in de deelneming kan tot stand komen:

g door dee] te nemen bij de o nchtmg van (E&vennootscha
oorverkn%]gvan een 1gnderh |dsr,o et bij een vergere em|ss(§e
00r Overname™van een of meer aandelen van een of meer andere aandeel-

ou er?
d. door arstoting van_een deel van een meerderheidsbelang c.q. door fusie van de
onderneming Waarin een meerderheidsdeelneming bestond.

Alleen in %eval a IS ?an te_nemen, dat de kostprijs wordt bepaald. ?oor de
|ntr|n5|ekew arde, behalve indien. door de oprichtérs mede een goodwill wordt
|n ebracht, waa[dboorderentabnnens waarde tevens een rol speelt

n geval b. zal bij de berekening van eem|33|e 0ers van het te verkrij Agen pakket
behﬁlve aan de |nt Insieke wa?(d aan factoren als rentabiliteit of rendgment aan-
dac tkunnen wor en gesc onke

B % a/a C. kan. Peda ht worden aan een gelsoleﬁrde transacne tusien twee belang-

boendlen, terwij tevensverwervmg openmar 20N ermonoP Istische posms

der deze cateqorie han W0 en? aﬂgsc hikt, In é eval zal het accent i

Rnsean ( MEero etren emen 3| nsoepderen entsverwac tm%en d
rmate minder van geisoleerde ruil sprake is. Een %rot?r aantal marktpartijen

nt los van andere de prijs

Includeert een sterkerehetrokkenheid 0ij net rendem
bepalende fgctoren
tenslotte zullen in verband met de mate waarin de transactiepartners
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bij het gebeuren betrokken zijn de prijsbepalencle elementen een rol spelen die ok
Irgjn%ee\ﬁir?t van be?ang Zijn, te wet n(f n)tnnmeke waarde, de rentatg)nnen en het
Resumerend kan esteld worden dat het zojuist enoemde drietal waardebe-
Ralen eeeni(eJ OEen bH gwa rderin eeg steF e roI zuI en lﬁunnen ﬁ)elen waarbj
let z c! %ste at alle drie Tactorer' in dezeltde mate van b aan zullen zijn - n?ar
mate op het moment van d everwervmgvan et minderneidshefan meer ogell
held tot kennisname van Interne bed fs%e evens Destaat. Met nere woor en
Indjen %n voorzover het bestuur van nootsc pwaarvan de aandejen In
andere handen overgaan door zi gn medewerkin eaan Ee ane transactie van
voorlichting kanii nen, Is e kans \%enn er da d gnjsstel Ing utsluitend op de
meerextern bepaalde rendementsver htingen berusf

In et voorgaande IS 9econstateerd dat(de verkrijoi Epnr eJS van een minder-
heldsbe [gop 8ehee| Ve schﬂl& de wn/e an, tot sta 0 nDe mogelijkheid
estaag a % er 2|c unnen er eW|ssen van de Intrinsiek ewaare Hi A
weet a]n In hoeverre hij ten onn: hte van die Intrinsieke waarde al dan niet ee
goodwﬂ heeft etaala. ‘Duidelijk is tevens dat de kostpn zen van minderheids-
eIanPen doar de verschlllende wnzen waar?'o deze unn Worden verworven,
niet steeds volgens een vaststaande formule zuflen zin bepaa

Waarderin tenen kostpnAs van een complex op verschillende ti dsURPen Ver-
worven m|nd rhe dsbelan heeft daardoo een e|n|%homogene resentatie van
it actief teng éevo ge. it een oven%ens niet wil zeggen dat aan een andere waar-
deringsmethode de'voorkelr moet worden gegeven.

Andere waarderingsmethoden
Van de waarderin smethode tegen kostprijs als zijnde een historisch gegeven
dq ?1 voc(iJ 9Iop| I%ende ent te w%rden na%ggn wee

ron van rgaand evoo %
e betekenis 'ﬁ van_een mm derheldsdeel nemlnrg; %or de houdster aatschan

Deze vraagste|ling ?he behalve voor de post m dée e| spelangen ook van belan
15 voor deandere”al dan niet complementaire bedrijfsactiva van de moedermaat-

|
schappij, culmineert bij deze groep deelnemlngen in een tweetal punten:

wat (s de indirecte opbrengstwaarde?
% wat IS ge directe orﬁ?rengs?waara

Alvorens odp geze beide. punten nader in te n dpmt het ge enst voorﬁ
?nderzoeken f ewaarden r%smeth e yoor min er bel ange em verschil-
en g A arverslagen w?r dt oms revnas,,|ntnn3|e waarde™ of , het evenred|
ee In_het netto-actier van de betreffende vennootscha p&en "tot een waarderin
|e d betekems van de deeInemmg voor de moedermaatschappij beter weer
gee H e waard ennn te[%en osttpné
Waardering van deelnemjingen gnde Intrinsieke waarde of het aandeel in het
netto-actief heeft onmisk nbaar de antrekkelukheld dat een meer recent gegeven
dan n#re%r enn tegen ekostpn%swordtovere

gétngé ers ale hlStOI’ISé\ Oat eeR % eéll'%r(]? Perﬁéevaj%%?@}ega%lwe(gf{%sg{) %ebe%uwie

I meey worden gefotaliseera. Het aspect v t|evncontem rajne
cijfers wordt in ge mgerrne Jaarrelzlen|ngpbeweal'<]spel Igd aoor Eu de waanenng
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van activa en gasswa en hij de resultatenberekening zich te baseren op de ver-
vangingswaard

epassm? van deze waarden lgkwuze s voor jaarc errs van deelnemingen d|e
in de consofidatie word en betro en uiteraard genogen. Konsekwent deze i A
goortrek end ma cfr engiteld at tern&lle van de uniforme § eassmgwr]

e waar enngsgr ndslagen 00K de Intrinsie ewaarde respectievell g et adnaee
n heAnettoa tief van minderh |dsPart|C|Pat|esgg asis va geverv mgswaare
Z0U djenen te worden bereken anutgaan dgt over de benodi dee\;l %vené
van (e petreffend evenn otschappen kan worden eschikt - i
met bestaande mac htsver oudm n|et onder a Ie omstand| en mo e|d
A - kan twge rljzen ten aan2| nvan de vraag of deze konsekwente be an emq
gso iktend ?dc? IJK 15 voor deze laatste cateqorie van deelnemlnnen Deze twijfe
prun voort U omstand|?he|d dat het be?tuur van de houds ermaatschaﬁ {
at n znW aarre enmg verantwoording af gt omtrent het ﬁevoer e nehee
daarin dan waarden en resultaten verwerkt op hét niveau waarvan h eou ens
bi| J de eerder%enoemde %%vallen van afwi ke de verh?udmﬁen tus?en e ahe van
participatie nzeggens ap geen over e%ende Inviged heeft o %

De activa en passiva van dé ondernemingen waann mlnderheldsbea d%en be-
staan zullen evenals de activa en gasswa blé de 0 stermaatschapRu en ge meer-
derheldsdeelnemlngen een functie vervullen |n e kring| ?oederen en
%eld n zodoende Nun bijdrage in het resultaat leveren. Dit motiveer eter no%
let dat In het vermogen™van” de houdstermaatschapp J || het evenredig deel van he
saldci van de act|va en sswavan (e mingerneidsaegnemin en berekend te%en
Feze fd? Waard enn sas (?e elgen activa en asswa wordt erePen A

q dt dit voo et evenredig d el van edo I de mingerheiasdeelnemingen
verantwoorde winsten.

Het aandeel jn het netto-actief van. de mmderheldsdeelnemm en evenals het
aande |'In de winst daarvan onttrekA zich veelal aan de dngcte béinvlogding van
e Zl] evan het bestyur van de hougstermaatschap A Dit bestuur heeft ten aan-
2|en van het b ean9 Vgaen% emd netto achgf slecht e(us tussen aanh uden of
afstoten. Ten aanzlen et.aandeel In ewmsA be erken zijn invioe gn Ver-
antwoordelnkhmd zich tot Bet In de vorm van dividend daarvan gerealiseerde deel.

Het %ewenst VOQr byj 0 wijze van verantwoordin gvan et bestaan en de
(\)}J rengst va minderheid deelnemmgen laatstg enoemde lementen te doen pre-
aleren, Indien ggen meer dan evenred Se ze%gens%af bestaat, omdat op deze wijze
ge tot de invioedssfeer van net hestugr va dstermaatschappl behorende
actoren een adequate vers geggm rljgen.

Keren wij thans tot eerd emde vraagétellln T % dan kan ten aanzien
van de mdLecte en ed|recte op ren stwaare het og de worden &)ép?emerkt

De voorkeur moetungélan naar het'systeem van waa enng te? n|rece
oporengstwaarde dat Is rendementswaarde Ge2|en e do Ist |n die blé
verwervmg van minderheidsh eangoer] aanwe2| wor | Veron erste te weten
het aantrekken van een duurzaam gm ee ﬁa éenchtm fstotln
vandtbelanelj 3lleenv or de hand, bij gen teIeurste end verlgo va éqé
cheerde en minder goe e verwachtm en omtrent no% te toucheren dividen
Tot afstoting zal al regel éechts Kuninen worden overgegaan tegen een waarde
die een eventlele kﬂper et door hem ewenstgeachte rendement over de kooan%
verschatt. Indien het door de huidige eigendar en de eventuele koper van het
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m|nderhe|dsbelang gestelde normatieve rendement geluk IS, zullen directe en in-
directe op br%n(]; Waarde samenvallen. Streef%een eventnﬁ %ko per ﬁndere aspiraties

Pnaeenailgrheeidsbef| ggidc%]r 3}965? %téﬁe?é’ go gvoorbee d%c}/eeropt}rgen st\%/raa?gn

an kan
voor de minderhel Jangh%nder emcﬂlret orpbr(en stwaarde ovetreffen.
Deze re enenn A e aan evg Ing de rendementswaarde als maatstaf te é
hanteren voor de Waardering van min erheldsbelangen In die gevallen waarin, de
mate van ze%genscha niet tot overwegende nviogd leidt. De verantwoordin
van de %eto eerde dividenden og mmderheldsdeelnemm en in de Jaarrekenin
van de ou stermaatschappu |smtdeze methode In ove enstemm ng
clko renﬂgstw(aar e zal zoals hlervgor IS vermeld in IHCI entg gf
Va ena Aen van g Indirecte r(31;)bren]gestwaare In verband met dit incident
Iénaer&kterk mt deze waarderingsmetnode niet voor bestendige toepassing in aan-
U|te aard 2| aan d vaststelhng van de rendementswaarde van m|nderhe|ds
ee nem| er problemen verBonden, dan in het ader van dlt artikel,
ec nts be oelt het qn rhaw{g; rnrobl%em ter dISCESSIe te stellen, kunnen wor en
ehandeld. Een continue bezinni etvraa van hetalsnormahefteste len
ren ement Is |er en eerste ve e|s R % I et resultaat a/an mvestenngen n
andere activa Vgest e normen kunnen lerpl] tot richtsnoer dienen. |erb|g dien
er acht op te worden gegeven, dat de aan de Inve tenng verbonden [isico
[nate an vertrouwep In de toekomséege handhaving van het glwe van
|nv ed kunnen ZIjn.op net gewenste rendement. Het te tH e.van de verkr g|n
8e nanteerde normatieve rendement behoett niet pij voort unng voor de
enn van de betreffende deeInemlng ﬁn toe?assm te znn \/e andennﬂen In de
a ene rentevoet en ver etenng et risico kunnen ferden tot een Rogere o
a(jere norm voor het gecalculeercd rendement.

Rendementswaarde versus intrinsieke waarde

en vergellwmg van de h|ervo%r ahs brui libaar en aanvaaréibaar beschoywde me-
thode v ﬁ dering der minderheidsbelangen t(eegen rendementswaarde met ge
n e a meer €n meer voorkomende Waaraering tegen Intrinsieke waarde
eidt tot lgen eoRmer Ingen,

BIj waar en tegeN rendementswaarde speelt hetlntern door de houdstermaat-
schaﬂp IJ als nor anff gehanteerde rendem nt een hel an rijke rol.

endement za wel dogr Interne a door ex\er e overwe ingen worden

hepaald H epalen van de WI 76 waarog etbsch| bare vermqgen in de meest
I]J ratieve oc verantwoorde |cht|n zal worden aanqewend IS een zaak van
ternatieven. waarvoor meer vermogensbeznters staan. Indien. geen nevenfacto
ren In het spel zn n hetrokken, kan wo den gesteld, dat ekostPnEvan eenmln er-
heidsbelang wordt bepaald "door het ve ach(}e rendement. Abstraherend va
die neventdctoren kan daarom worden bgested at ostprn %n rendementswaar
tearllI et Ade van de verwerving van het belang de neiging zullen hebben samen te
v

De |ntnn5|eke waarde van een onderneming omvat kort gezegd het eigen ver-
m%en ofwel hed[ neHo -actief.

annemend dat het eigen vermogen is berekend met hantering van dezelfde
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waardenngsgrondslagen als de houdstermaatschappu toepast, is met betrekking
tot hettotalevehmogen van de d Leron ernemm een brutkbare enve erbare
waardering in het ult de balans ende netto -4C |e aanwezig. 1s de vermogen-
Wlnft -verhouding normaal bezien vanun het ?ezw tﬂount van gen %ewenste ren
lf teit, dan. zlllen intrinsieke waarde en Tentanifitertswaarde o erI|n niet
helan nIJ}]( devieren. Ligt de rentabiliteit op een te Iaag niveau, dan zal afhan ehgjk
van te waarin eén ombuiging In ee meer ewenste richting mogeluk IS, Je
waarde van het totale pakket” agndelen. lage; moeten worden™gest Ield e
Intrinsjek ewaeL eze overweﬁln en hij ehoudstermaatschap Ll? den voor
het %ehee akket aan elen, doch tévens voor een deel van dit pa et dat ﬁen
zo an vang heeft, dat de e|qen?ar daarvan een oveerPen Invioed OP eA
beheer Van de onderneming kan uitoefenen. De houder van alle of een meerdefhel
ger aﬁndelen kan m|dﬁelsz I ze%? nsc)aap het beheer der vennootschap in de
oor hem ?ewenste vernoudi genl an wel met dat beheer van mening zijn
dat de rentailjtert niet is ?pt voeren ot een me t de Intrjnsieke waarde adequaat
niveau. In dit Iaatstg geva acce(nteerl hij een verlies o dg gedane Investering dat
als een lagere waay evan et ex van activa der deglneming, dan wel als
voomeH op de deel nemlng % dlen veran(twoor

Een houder van een. minderneids g want|tat|ef doch 00k kwahtatlef
niet In dezelfde mate lfll de deelneming betrokken als een houder van alle of een
meerderheld er%andeen De voor L enoeméiehouder%edndeoverwePemg
ZIn voor gen houder van een mingerneids elaneg an 0ok In mndere mate refev

Bij hTt uit de_balans van de deeineming hlijkénd vermo en IS Jlmet betrokken
veela dze(smet og zodam%e wAze da hl< | In evenredighe R % eg[_efnng
|nvoe an u&oe nen. H arom 00 ongmstte t or et }r F
%a ket ﬂez ewaa ?enngsmethode te hanteren als de houder van alle of egn
eerderneld der aan et

Conclusie

0 8rond van hetgeen higrvoor is opgemerkt | |%voor de houdstermaatschaR gvan
[n erheléisbelan en de ménnsdeke aarae In net algemeen een minaer aantrékke-
£ waar wé ethode dan de rendementswaarde.

Deze ree t uitzondering Indien de hoy stermaatsgharﬂ | ondank kwa
fitatieve 8te|t Over een vgrwggende Invioed In de oEee nemin
besc |t In geval rnaste ej Waar gnng van meer er 0she an en
Aen e werkwl eEe eniet ecordsoh eercle meerderheldshe angee( nalg
ean emg] % ﬂron van etvoor aande de waar nng tegen Intrinsieke waarde
|agere rentanilitertswaarde - |gt arnij.voor ehan
De rendem ntswaardergethod Qoudt in daé n] g esrltatenrehﬂ ? ?n de
moedermaatsc BP {van ewmst 00r de minderheldsdee nemlng aald slechts
het ungekeerde vidend als bate wordt verantwoord Niet alleen om practische
re?ene oP %rond van ewense n(kheld van het synchroon. fonen van
beleid en verantwood ?daar Ver, |%t bo% Ing van eéont angen dividend ten
8unstevand i0en resujtatenrekening Over et jaar van de betaal aarstelhn Voor
e hand |n en of verlagingen van de ren ementswaarde als %evogva mu-
gangs mJn eerde ormat|eve J nldement 8f WIJZI Ingen in het rgveau van

edoordem er eldsdee neming geaeclareerde dividéndenenoren in deze ziens-
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é% door de houdstermaatschapﬁ(é als herw rdenn%sverschnlen te worden
bescnouwa en buiten de resultatenrekening gehouden, tenzij door een lagere waar-
dering een verlies ten opzichte van de kostgrus ontstaat.

Diverse opmerkingen

ﬁér“e’?ﬁslaﬁ g e 0 TorceTeroNAAESs o Dk 1 o Ak WG

redigend wer enide systeem van afschrijvipg op fen opzichte van de in
tr?n/sfe g wagrde Eetaaﬁde%oo?wﬂ?met mee# F ? \}grhoud?rggsgewns ger?ngere

mate aanwez
: a S oﬁ een bela grn(ke deviatie tu ss I kostgr sen rendementswaa
IS na H \n er dan de kans OP B Ing tussen kost H)s en hntnnsw
waarde. Het element van een extra betaling voor overwinst boven het rende
ment over het |ntnn3|eke vermogen speelt b | de waardering tegen rendements-
b Wﬁﬁheﬁf e e ee(norros dat in de jaarstukken van de houdstermaatschappij een
Sl S R
Ingen v

bgtua avg% 9(?’[ rg et bemvloged door als rege?ﬂlet medegedeeﬂf e afhoekingen op

¢. De vers

odwill
eqaing van de houdstermaatschappij kan worden aan evuld met een
toelichti %\?? Iden(ij d Intringieke waargg 3(1 het aangeel IR/vhg netto-actier.
Een oorge Iomtregt heta dan Qlet [gemotwer zgnvan deﬁ £|n tusseg
waardering qp ren ementswaar e el Intrinsieke waarde Is echter zonder verdere
toeI|cht| niet moge| A
Aangezien de ntrinsieke waarde yan mind rheldsdeelnemmgen In de ver-
houdmgzen als |ervoorgeschetst |s%ede a?eer tot een rekengro %held [ r{kt het
%ee waarte ontmogten van het vermelden van It egg narte Z|e
d. De verantwoordin van niet meer dan et etouch fere |V|dend In eaar
re en|n%van de ho sterma schapé) hgeet Verge A mp met de verant
het evenre%; aeel In de behaalde winstee bg er inzicht in de oor
et estuur van e % termaatsch arn #zelve gevoerde politiek van winst-
Inhoud mg erwg erekening van statutaire wmstunkenngen bij laatst-
genoemde vennootschap niet tot onjwste bedragen leict.
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