DE FINANCIELE EVALUATIE VAN ONDERNEMINGEN BIJ FUSIE')
door Drs. J. Broertjes

1 Ipleidi
Gezien de vele fusies van ondernelmngen In de laagst are de verwach-
t|n at er| de toekomst nog vele zullen Rla tsvme E} etvraagstu
Waar xat|evan onde emmgH aktueel vraagst
n dlt art| wordt aandacht geschonken aaﬂ F arderi gsmethode
econtante Waarde van de vErwa chte cas fow van de fu

waarh 1{ lepartners
een goan(Pstunt vormt bn}| e onder Cag ngen over ei/vaar ever oudin
\\;gn] U ee 2%m|ngen en e op grond daarvan vast te stellen ruilvernouain

Onder r}uaw wordt hier verstaan he sanengaan van twee of meer zelf-
standlge ondernemingen, of beter ges % et Opgaan van ondiernem|3gen In
een envye %rgtere econo isché eenheld N efus de verliezen g8 oor-

spron J ern m|n un zel standlv%h e on ern(fmmgsaktlvnm
tnwor e resulta

ndee 'S worden na de fu Je dee f

nsmen e und rden . H
aerec ge In.de nieu ecomb|-

Hatle et dee van het mhomen van rlleu B
ouders van elke oude on ernemln oevatwort epaa
gekome ruilverhougi gvn eaan e

Een fusi eauatlf | UB een Verge Jkend Wa%de ordeel moeten opl e e-
ren teneinde net r atleve elang v eaandee ? ers van de voormalige
on ernemm n|n HIEUW& co Anaﬂe ast te stellen,
| worgt unslalten a acht besIeed aan een ussen
in stnele on erne |n en an son erne n an |e In-
ste nver maasc ap en en Spec |eke ranc -
r% en de U|ee uat te be ekenls% .

ze emen omen In de |er avolgende beschouwingen derhalve niet

aa
?I) une nzettingen an aIsvci mgedeeld
% eEoe omstl ecs flow S 0asIs voor dF Waarde eﬁ; IjKing;
ereh satle van de %e ande cas
4 anw Letaxatle 0 Débis ¥ egeplan e cash-flow nader
a)es% ny(lnvere %metan ere methoden,
5 eurskoersen als onvolkomen bouwstenen voor de waardevergelijking

&g usie;
6 %; H van een groot verschil tussen de beurskoefrsverhoudlng en ce
berekéncle waardeverhouding voor een voorgenomen fusie

Olat aan ge aandeel-
ld door de overeen-

2  De toekomstige cash-flow als basis voor de waardevergelijking

B hoef et 0 12 T st b Sen gt G aarde van e

o) 1) Bij M het schnjven van dit artikel is dankbaar gebruik gemaakt van de kritische opmerkingen van

Pronk.
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ondernemmg afha n(ke ijk s van haar ve[(mogen nn de toe|<omst eeg inkomen
te Verwerve et #oekoms men i gag VOOr (e waarde-
vergellékl{_\rg ma tSc ef er w Z (J studiebundel eI In van twee Duitse
teur naers (e e van enms%zun dat voor dit doel onder
\',% { QES?st?”o?ﬁte r¥vor en verstaan 'het verschil tussen de ontvangsten en Uitga-
A emené!we teko st| e 0 tvan sten en uitgaven betreft iullen deze,

omw e van e ver tlﬂ baa cona moete orde gemaa
etlefin eer |n omen a wor en bere W?WOL[] § 3
behande 4wor en de ac ter ronden van deze met ? eE
t deze methode tevens vergelekn met andere In de eva uat|epra i]

0e nteereme o en.

valuatie gebaseerd o de toekomstl e cash- flowwordt mo eI| K o Lﬂn

maakt door het moderne pM nin mstrume tarum: 0 |t nstrum
wordt hier nigt mge aan. ﬁu kunnen te enwer er}n taZO ! st ne

tische toepassjngen aarv n vaa welni rec
Rﬂh ? ﬁ“e gvraa erechtvaar Jgﬁ at te

e on ernemf Plannmﬁ et antwo

et o tbr%ken van een etrouw are plarin gtoc let ertoe ma elden

|s|Iu|(§en |st rische. g% evens te evalueren. De funktionaris Tie met

eldin r] e eva uatle Is"bElast % dan erelevante egﬁvens moeten

ateg ver Yne(ene verwerken 7ie § tet behu f a/vaarv ot een zo

elijke to torojektie van de 3|o erende eB1e mgen ﬁ

omen et taat tevert ns nieromtrent n eta st tre t hier sprake

an z [Jnvan en bg nj%i |n ormatigprobleem wordt e en

Het zal tevens n dat de besturen van de |u JonerendF Ender -

mingen ve Woor voor een 20 Jmst ?n volledig mogelijke infor-

mat versc afting voor eo erlinge waarcgvergelijking.

2.2 De lengte van evaluanepenode
Een] ultspraak over ge len te van de gvaluang eriode va def 3|e rtner kan
In het ¢ nC{ete tr;eva rp an nﬁ tis eana see va inter
en extelTne te |nv oe e cash-Tjow an |e er der fusiekand
ten zullen e at WI g?en wanneer 0e sne oe an nmn we

mate 0 momen aarderin smo en orz In- en
it VY1abben cahfow I zeﬁ‘stand|g

exterBe inv oeden gevolgen 2\
voort éaan
aamna kan met redenen omkleed worden gemotiveerd hoe lang de
evalnatlepegoqe moet zijn.
Asvoorie den van punten die van C,an znn b(}  de lieuzevan de lengte
anm een zv uaggpenod per fusiekandicaa e volgende te noemen

oor ge e prob
5 e%reevan ee bphoor[l1

2) Prof. Dr. C. F. Scheffer: Financiéle Notities, deel I, blz. 167 (Delwel 1971).
mab blz 226



A. DE HUIDIGE INVESTERINGSPLANNEN EN DE OUDERDOM VAN HET
BESTAANDE PRODUKTIEAPPAFiAAT
Bl By gnoveen(/)vegérﬁgene ter bepaling van de evaluatieperiode dient rekening te
hou
et binenkort in ﬁednfkomen van ni tLefabneken Installaties, e.d..
eouder om van het operationele produkt

redeédlbon]ent\\//gn 'PnV esge/reln 958 rOeektteenvan de evaluatieperiode zal rekeni
eten wor de et ereds ondern en maar nog niet voltool
nv stenn en no idoelen nande [71Jds een
e cash un ex I | t|e ul en everen. easonaer-
ort dat de raad van commissarissen en eo ernemings-
van e ean |daato et moment TQ ae Investeringsplannen reeds
R S T S
nemn aarom rergp et momen(ll TOggee etrouwhaar rcnueerm ternaa
VO rtaﬁnl en IS, Het moet gaan om co cEe mvestenns nen]er] waarvan vné

38F a“e%erde polekteva ies gl %grrl cZ)H O toekomsh e cas ﬂo(yv

e|nvoe an eproh
worgen bere end ? eevauat|eper|oge en. dus voor ge

aling' v

raming van ge cash-flow vgn e?k van de ¥S|eﬁgrtn [S.wordt er pi B J Wize van

|ct|e an un% dat epartners zelista % en. voorthestaan. Dit

oudt in dat Dij eng ﬁartn [ met de b lg taa? e Invest nngs annen
erge eze. en or en

wortrekenmgn odéa de Iu eeen eIt IS kan het ter % eouerredw
at dit overigens voor de nieuwe com nat|e nad ge evo Jé

dgt ea d en van annen niet zul
i
VOan treem|ng van 0e “Investeringsplannen ope aar IS Julst ee van de Tusie-

Ouderd?m van Pet operationele ’erodukne araaf

E een a emen qedra% n moete eaen met betrekk(ng tot de

toe omst|8 anqin snvesE gen, vo%rzover deze niet reeds f
oment TO in concret® projekterm in de hierboven genoemde Investerings-
annen zgn c\a}a%enomer}

Z0U men voor .een. Tusie-evaluatie rekempg willen houden met alle toe-
komsthe Vervan |n93|nvester|n en an stelt"men de evaluatieperiode OP
oned ﬂ De ¢as ra1[nk orqt gan wel er &/ emoe| e onzeke
heid ten aanzien van de tren e cash-flo aIen neﬁ tuneraard

eer toe naarmate men verde& in de toek st wil *en In ge
twee g%ts worden verder In de toe gaeneuhtk msten van stee
enn ere betekenis door het contant en en ander
e|t rvo rvan een eind rﬁe en.qverzien are eva

leapparaat

steeda

zatepeno eultt

Inzake dp ent TO 0 ratlgnele rodu tleapﬁaraﬁ efu5|e-

Eartners lijkt 3 esteg le warblj men’ izicht g obeert te

r4gen| erdom va praa Men zal met pame m8 ten probe-
mzmtte rjgen n eeng van epeno e Waarbinnen dat apparaat
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voor (e fusiepartner nog produktief kan zijn, dat wil zeggen no
fleve glrgdra een Ecasﬂgﬂgw uit e PlortatreJ 7 opIeveren]g eve?
chakelS v eten van grodu le-installaties zul g(e
evensduur heb fn De langste rest evens uurvan een sc
eten van installaties za ver eta eme korter zijn dan ere
raamde levensgyur van eop het ent concret mvesterrn%s&)
Arurtvoerrn Zle voor%a unt u %evogzal de aat tgen eevens-
urbet?ah ZIjn voor de stst van delengte van eeva rroe
ehoeve da n. de evaluat re enin enrn eten de versclé erest
eveﬁsdure&r van Te(hurdr esca eronderstellenderwijs worden v%rl n[%;
tef< et e( zen afkapmoment. De e |evensduurver enﬁrn van enkele -
ha oor aans m oo extra onderfioud en rvan rng
en everon rst eze extraurtgaven 2 r#] { rnrv

eon
aste van d% cash-flow uit e gorratre gaoeten komen we
Pverr ens In positieve zin wordt beinvioed door de genoemde levensauurver-

en
e B R 1

Lr] ernsta atrg ten ste rest\ esduur hee eandere
schakels wordt (e ever(rj uu ve%nderstel en ervvrsverlengd oor het ge-
noemde extra onderhoud en de on

rdelenvervan mé
It de oor aande twee rpuﬁrtvaig orden ﬁec ncIuri r&i(dat de lengte

van de Va uat erro N de fusiepartner P %?\; %n ZIJ
van e V0o gaan angt nauw Samen het probleem van de r stwaarde

aktiva
nneer de evalya treﬁerrode br! voorbeeld 10 jaar omvat, het een niet
over reve( n. lan |s en min gewrcttoekennen der aare
H e tiva (= E) gtende en nretsdé nde uurzameg tremrdd

ska |aaI contante waar van de restwaarde na zonperr
van einl enis zijn t.o.v eree?s In qanmer mg 0en r? H
Is afhan

i

e

Hoe overi ens e restwaarde na_zoveel [aar IS te taxer elijk van
wat men veron erstelt ten aanzien van contrnurtert 0 dr ?ntrnurtert Bl
veron ersa de c? trnurter({ 1S erestwaarde In feite afhanke rk vang th
drage In ecaéh OW.van deze aktvaon e ondler ocht e ua Eger A
aan nome Iscontinuitelt wordt die aare eschatt
netto liqui atreop rengst. Voor waa tor hter r|-
arr een gerge Erkrn(? nd%ca ows ok |oe waarva(n

H oor de hier oven efa toren wordt bepaal
res aar e IS (00rgaans van on ergesc ang

E OPTIID VAN DE LENINGEN
In ver and met de oP de toe omstrﬂe cagflgw uit ex e relortatre druk|<ende
rentel st en e te J)ealera [ossrne zal Dij 0 be van de evauatre-
Berro e loo trr van errnlg In acht'moeteyl worden gienomen
etreft ge momen eeds opgenomen nrrnge
Hrnﬁe nnenkort zullen worden opdenomen ter.

het voorgaande punt genoemde conc
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% HET TEMPO VAN BEPAALDE VE ANDERINé‘;
r4de overwegmﬂgmza de te kiezen lengte van de evaluati e[[)enode kan
der omstan ?8 In 0genschouw ? genomen verwachte
mpo, en de ve{ nd rstelde matevan é)(%lme e en/of oualgverandenn en J‘
e qebied anden waar. c?b”d Usie betrokken ondernemingertof ge
ed Jven daarvan zijn gevest|g

et de oor aande 0 som van punten is gepooad dyidelijk te maken,
M |ez N van h t toe o stig aRkapmomegn ni tWIWG dng moet ge-

SC |e
1ot r\tot vap eze paraﬁraafwordt 0 \{(ol%endeo geme kt Het is een
bekend eit dat verwachtingen n|et Uit i|s e ter n0g . geen
reden om verwachtin ?n omtrent to omstige ontw) b m\gfn van de” f{jsle-
Bartners af te wijzen, 3ba3|s Voor ewaar ver% r% ar men wel 0
edacht moet zin, Is dat deg rojekteerde toe efu5|e[Partnes
easeer 5.0 oherene #g{/ nten en veronéierste Ingen en. dat deze
onSjtent 2| east nt aanbeveling de toekomistramingen aan

vullen me te van | Oﬁ)ei(]jd aarenvan 2a3 voora aande Jaren.
raoor war t n elh el sﬁha en de 9eﬁevens an verleden,
een en toekomst op un gls e samenhan( te toet

3 erekenlng e kapltallsa ie va de geplande cash-flow

!n% laraﬁgaae A of“rrgteendI ev(?egerﬂl § deP erwerpen aan de orde:

eg Isconteren van geplan e cagn flow;
hn ren van ee ruimte;
et ve dere ver 00p van de evaluatie.
1 Herkomst en bestedl dermlddelen
een ondernemin n de In- en uitg ande eldstromen naar diverse
on en of oorzake wor nondersc elden eno Z1C Avan ﬁe stromen
wordt egeven In de staat van ,, ero %en esteding der middelen”
over2|c t 1S en |nte raeweer avgvan dpnan%( e.mytaties, en daardoor |s
ﬁunt v e or e evalyati vraa%stuk

et e?1et af erwetn N ﬁan e f|nanC|eeIeZImutat|es In ge volgende
hoo{dgroep worden ongersc% %g

Herk tdermldd Ien

F owu| exrn]o at
omsten unF Incler e|dsLde nemingen,
gemmeqrvane eQ mmf ossmgn
rmindéring bearijiskapitaa

Be%t\e/gén deremgd (flen e aktjva en desinvesteringen,
ermeerggr{n % utﬂa | J

Aan elk van deze mutaties faﬁnerna aandacht worden geschonken.
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o S 0 oppopt i e
b § Sl e
o Ky We.ferﬁ%s
0 dOGq daat voor  de kosteng(ann nIg niet van tg }f(?% rg g f<

M etnolrmer{ Irlnoet ]yvordertl Uit gl nvo? bijv rondsrto e rbn

{)/erSEn ngaEBS%een|a%nl\l4anZaf n%gn € %er[l\e | é dlt an% z%ereaﬁlsthéchor%o
iﬂlj moeten ramen. Essentieel Is daf }vvm% lht?l’l B QUWIN
?Suven evenals de vormin van voamenlngen € Casn-TIow- erekenlng

ﬁetze?ﬂgengi Yﬁ? \%t ra \{fe egstet? stin en e fiscale lasten en baten mo -
fen, b het steep ?n ash aer| Cwor enI genome
{?ren aarin deze e|ée Jk zuien worden etaa engel l&n wor nont-

angen. Niet bepalen t fijdstip waarop de Delastingen in de com-
me |Qle rgsult tgnrek nm? wor§en J/eralﬁ) Woor8p !

Er wordt wel eens bew een Internationale fusie de %cfst belaf-

t|n en bu de waardever n beschouwmg Z0U moeten blijven als
ra ke'is an verschlll a&tmgre

IS ect onverml I| a CI| en tussep bel mgstelsels in de

aar GVGI' nj |r\1l\9 wn erm tlonae ?USIQS woraen Betrowen Het é J
i L & ca i ogTen fef i
ilscap Radkr w3 EH' q)lid ﬁi)ereren Het gaatunemg I|ﬂ< om een ergelij-

q<ev

|n|g van netto cas

et Z0U trouwens tot uklngenAelden ls mgn alleen de
(Plk (\{a% enatlonae blas r%%o e tav. de op eon ernemingen

rukken eastm
aar economische, fina (:|e sociale

mmers, t’ S e
ol\tleg ?oe(? 0 welt\aast aeo rengst- en \<osten endee Elk foren,
onen sociale lasten, ene gleprﬂzen export, |n ustrlevestlgmgen

Infra-strukfuur, enz., en
Het [ niet alle?n ongZ enI\Jk maar 00 nl(it realistisch de overlgeldsknvloed
te e m;lm eren. Alle hefastin P]Ohtle |m|nereB F H niet korrekt zin,

at deze een onderdeel Isyan ¢ totaa ove ﬁ'
eru eend naar de erg ning van de casp-flow |t exploitatie kan tot
Z0Ver fconc udeerd, dat vo rdd ?ere ning (e kostensoorten moe-
ten wor eng and. Men heeft d e Tus|e-kandidate nletén htoereke
ningsyraa 1tken v?n Indirecte of aldemene kosten te maken. Op het totaal
\é%H dgbg he%n e Jaarlijkse netto verkobpopbrengst moeten In mindering wor-
deg%e[ﬁande |tHave voor bv grond- en hulpstoffen, energie, bedrijfs-
Iddelen, ongernoudskosten, etc.;

q Ragde u|tgoﬁven voor dﬁ or &msan (b.v. salarissen, overige personeels-
osten, diverse algemene beheerskosten).
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Vogrraadmutaties |r] de Balfgabnkaten eq gerede produkten spelen, anders

dan an de periode-resultaatbepaling, geen rq
voQr eeIdoverzm tva e andejaarhkse ash- Howmtex lojtatie
Eb” genomen VaW er vsmn nge qn erie rf] N IS een
erge J overzich amer] e stellen, en wel alsor geze nief zullen smnergn
us a of zi] als afzonderlijke economische eenheden zouden blijven voortbe-
%eﬁlande cash-flow uit ex er (ﬁlonatle is vervol ena contant te mahen na%r

PI van. waaraerin De contante-waardeformule van de cash-
ow uIt explortatie 2|et er afS volgt uit

CWCHl. = Z ﬁfL %ql- t @

NCAl. = conte)nte waarde cash-flow uit exploitatie

= aantal. plannin
Cl. expl. t = Ig uit %ﬁﬁmtatle In jaar { (aangenomen waordt dat

: g vf/low telkens aan he eln(! 6an en Jaar besc £l<baar
d= |sco teringsvoet.

INK8 ?TEN UIT (MIND RFEIDS DEELNEMlNg
Ind|n e fusie artners In belangrijke ma fm erheldsdeelnemingen Hﬁz't'
R e h%n“asfe.fw e ot oncar e
ﬂeenqgg te ontvangen (? viden gn eq cas 'fllowv é e TusIepartners moe-

ten worden opgenorhen.
Worden de Winsten.van de deelnemj aIt voIIed| Ult eerd dan Is.er
voor de Waar verge ijKIng geen pro een an ewmstnmet
Itgekeerd; maar geneel | eee edrijven van mm
der else mingen wor eng steerd, a voor de aardever |k|ng
van het casn-flow-principe bi |e artner moet n worden arge

per mindernei ereﬁ taten arv neng

en.za daH nemin
evaluatieperiode moeten ramen e verv@lgens. het aan ee aarin van
deshetreften efuagnartnervastste en. In formulevorm:

CW Res. Deeln. = 2/4 +0)1 . O

CWRes. Deeln. = contrante waarde van he aa(PdeeI van de fusiepartner in de

[]esu tatep van dergmqer el deelnemhn en

Res. Degln. t= et aan egl vap e u3|ei)artner In Net resultaat van de
Jnd Fr eidsd ee ne ingen Jaar

De meerdeJhel e % z%en ovee me9 i km(et de moedermagt-

schappij worden geconsolideerd in het overzicht volgens de bijlage. De cash-
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[)le)é’\r/egeln exploitatie van de meerderheidsdeelnemingen is dus in formule |

. OPNEMING VAP LENINGEN MIN S, AFLOSSINGEN
gte nemen leningen, ter gflnan(:lenng van.de o he%morn%nt 10

esta nde investeringsplannen (zie § 2), vormen'positieve Cash-f £ agen
naar het mo contant moetep worden gemaat De aflossin

ent Bte n
zu?len dan nat n] als ne atleve cash- How osten é g n te behandelen
even ens naa oment TO contant moeten wor maat Dit e

e af‘enggfp e R

To%gnazé Vol? (5|9 asﬂiﬁgwortme{ gmefdmgﬂ van het ?en
e sslngspe e van het vreemde vermogen |vIoe

us*e evg’uatle rode.

In formulevor

eeft op Ge
e Lt~ at
CW(L a)— F !I-l +d (i

CW(L- @)= contante waarde van de op te nemen leningen ter mede-
Inanclering van de op het moment TObest ande concrete
mvesenng anen ermin er met de contante waa 8
van ete etaen aﬂossmgen van e op het moment
reeso enomen leningen” en van de fiervoor genoemde
nemen lenin

a E jaar t op te ngme enln en

e Inhetjaar tt betalen aflossingen.

. INVESTERINGEN IN DUURZAMEAKTVA EN DESINVEST INGEN .

e lange |nv tenn sm a voor eon] et momen[r eautoriseerde
|ve nn ro |ene naar.het mament Oc ntant te woy-
ema everwa te omstlge esinvesteringen zullen in de
% ern]gen moeten worden etro

n formulBvorm:

CW (1 —DI) = (V)
t= 1

CW(I—DI) = contante waarde investeringsuitgaven en netto desinveste-

[n sontvangsten

DIt = Is?ensllr?rn'e% alatﬁ%ven minus  netto-desinvesteringsontvang-

Het og) et moment van waar erin? 10 qemvesteerde verln en in duur-
zame produktiemiddelen is voor de fusie-evaluatie niet van be ng.
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Het gaat er b| fusieberekeningen om vast te stellen hoe de ,cash-flow-
po ntlgav N (e uslfeLand?daten e|(%verhoud zi(se %ersb

ot de gesinvesteringen w rden hier gereken nd evaluatle

REHOé ulten Brmlkgt teI en Quurzang produk%emld]d]eﬁ eno?e
etover 00p0 rens en opleveren. Van deze I% rul te e
ktiva zal de’ ver e) tto ver oopo brengst (z1e e Tormule

W Bnno\e/taennevr\]/or ep smede et jadr wadrin die op rengst zal wor-
B/Iet esghatte netéo verlaoo ogl% gi t wordt bed?eld de bruto v%rkoP
gren tvermmder e catt osten van afstoten en de te betalen
&?tm Qver eeve tuele hoe WIQ

sinvestering %e n 0ok worcen hehandeld de %era mde netto liquida-

tieo rengst van niet drgfsgn ebqnden aktiva, g onder dat daardoor de
?gesnouetn It van de ondernéming In gevaar wordt gebracht, kunnen worden

ﬁ/'l MUTATIE
utatle?

een r
erwerkt

Iaetdlsco terenvnde plandecsh flow
00r de waar ever?ep ﬁ %ter%a[( van Ian% &/\/elkg mom nteﬂg
cas How van een Tusiepartner beschikbaar kﬁz aar de noodzaa
cas %W%Pntant teb maken r&aar het mofe

SePezna e te gebrurken disconterings aktor zun de volgende vragen te
waardoorw dt ehoo fe van deze falFtor ﬁ?(ld7

- moet voore tner me een e(zon erlijke faktor worden gerekend
of met een voor e artner gelijke faktor?

De hoogte van de disconteringsyoet
Uit (?e %nervoqr Weerge eveng ormules wordt dyidelijk oglt het d(?el van de
erekenln en Is, om vasMe stellen % INnen bqesqeﬁ/e<n

Bva uatieperiode’ aan v? beéc cas ow bij elke fusiepartner besc
aar zou omenb zelfstandig voortbestaan.

Beziep vanuit fiet sFand§u t van eaandeelhougers n worden gesteld

lat Z\] e besc |k agr komende ca ﬂw OW van de oude onderneming opgeven
In |r_eerl]voor e aandeel In eca;f oW V Be niey ecombénave

et eJrlj

RIJFS APITAAL
or. de fusie-evaluatie als odanlg
meer. De Invioe

spelen v
8 fnerva IS reeds in de cash ¥Iow uit expﬁmtatl

Verschil tussen OW en net aangeel In de nieuwe

(i erd(e (f e
cash OV\{(derdt |etaee evogw oor het verschil In gsou edragen,
aar oor het ve['(sch momenten waarop de oude casp ow
escﬂ aar zou zmr?e omen en de momenten waarop de nieuwe cash-tlow
esc arza ko
et gaat om de gosme vag de aan eeIhouders en he} er dus om
en;wat de confante, waarde_Is van deze opofferen en yan

8aat te mqe
atgene at ZIj daarvoor In ruil verkrijgen, komt als disconteringsvoet net
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meest In aanmerking de gewenste rentabiliteit van het eigen vermogen

nderluke dlsconterln sfaktoren 0f een mformefaktor?
o&%te van d ewens Fi oet over a#peme%n Zodani znvast -
steI de onenemm b oea heeft tot aaree m}ﬁ]
mar eneinde dit Iaa(} tet ere|ke oet éi ewens \/ op Jangere
ermljn Jé enadenn? erem roke zl z N van ge wmstverg dmg g
haar aandelen. D rutvo a%vo de eé)ntém ma van ﬁP
cash-flow van een |epari)er || haar geldende kostenvoet voor et eigen
vermogen moet worden gebruik
Een Verscl |nR ssen de fusi Olegartuen 1S bH éi kbaa[]wanrf]eer het
gaa om. In ugtnele ernemingen. %e[f e] ranches of In vgr-
Illendee landen werkzaam zijn {risico-verschillen, verschillen in rentestan

33 Inbren an Ieenrmmte

J van |%an osm van fusmBartn IS, bl& de onger-
E elin en ve derui ver aan len zoU mede in aanme g
unnen nomen het voor eeI van. de Ieenrm te voor vreemd ver-
gr%ee de een CFeﬁa[(tner t.zt. In de nieuwe combi natle Inbrengt. Een

er verdu N
[)en dggganée val 0| epll %de g%t}c dp\rqu bl|ékt dat onéiememm%A ged(?-

evalgg leperi de eenv e|gn vreemd vermogen zal'hep-
en van I 5 n onderne |n v6a([)1 Xlan eer voor ge
nieuwe ¢com |nat|e een ver oudm van aanvaar Ralar 15, bren
on erne mvg (n ulmte In Q& njeuwe comb at|e| tdit gte%e
are mg rekemn unnen or eng den ;tto
asov ISC ot nverkre do&r |n nabnj toe omstvan (e

8)9( rraaceenmoge u ge Brulk te Maken kan tg.v. onderneming A wor

4 Het vergere verIooP van (e evaluatie
e som. van Hltlioms vg evorenstaande formules, vermeﬁrderd met he
Be be aleoln vaordeel door embren9 van leenruimte, yit éi t per aande
e;P e u ga soso\le van een fusie rtner aan de ondernandelingstafel
Boverd riilverhoudin moetwolrde &

nege onderhandelingen oVer de ruilverhouding kunnen pas beginnen wan-

e yorengenoemde uitgangsposjties bekend zijn, en
|n2|cht %verke ﬁ] ageporfJe van grootteJ van de verwachte financiéle
\OOr glen van de u3|e

Jaatste %nt betreft \gordt ler niet ingega op e problematiek
van naer| Hva gfuslevo den swergetlscee ekten).

Het gg e T e rurlvernoud (ﬁ neer op het verd Len-
goor on r}de en - van de verwachte fusievoordelen over de aandeelnou-
ers van de Tusie artner Eloe sterker ge Ultgangspositie v e(n S|e-
Bartner hoe beter Ie partij de ruilverhouding tg.v. zfjn aandeelhouders

eyt



4 De methode van waardetaxatie op basis van de geplande cash-flow nader beschouwd

vergelijking met andere methoden
Be Vi éteebe ntwoorden at de ar ementen z%n die [%Iehenvo [ t0epas-
en beschr ven methode h|ern te

SInmen mg IBe %ora ara rdt op deze vraag antwqo even
v W \/
: rve aﬁ ﬁn Orgeé tav%/eerl ere methoofen eiZ e in (?eg fa nanuelre evalgatle
pge thode vannge) In r|n5|eke< waarde vermeerderd met de contante
waa e vn de verwac te toekomstige overwinst (hierna te noemen

emet oﬂe] z}n de, earnlng cagaatY (hier (Pa te noemen meﬁho eE(,R
e verschillen en overeeﬂ omsten tussen de genoemde methoden worden
onder de punten at/m ¢ in net kort samengevat.

a Bij toepassing van de methode |WO wordt aan de op het mo

aan\/\) Z'ﬂ p?iuur ane 0,71 ktlemlde'ﬁ en_een op 0‘lchzeﬁp staande get&ems
d. In de Bedri fseconomlsceEncycIope le deel 2a wordt ,intrin-
S|e ewaarde als volgt omschreven:

de ve aommgswaﬁevan een complex prod htle jddelen (a %lva mmus
Passwa tBn hehoeve van een rodu tle |s samengenracht. D
ntring lﬁ (?arge komt neer 0 sqm van de vervangingswaarge van de
menste ende del

nvan,
egen een overeen omstlg ﬁeze omschr vmq/ R te stellgn berekening, als
envn ebo Wstenen voor de waardetaxatie van een onderneming, zijn in

%oa %etr iﬁg ebeazr\ﬁaerﬁndg t\?streengﬁtqva op hasis van de vervangnn 6-

\%ahar ; Zoeze waaréenvgﬁ \eveana rchﬁn e0>|<Oe uur Sﬁn‘e’ra%'é Eu rog Ie?en tg
berekenn ndatv 1a| In. een korf% dsbeste Qs raktisch on% on-
en wer s de on erqemmgen zelf niet gewend zijn de vervangings viaar-
%env de aktiva re% mat%}/étemathsc te verzame en.en tefv? en

let alleen moet reke en gehouden met r| son m

de tonsche ansc ten, Maar evenzeer met de tec o ce

vernerm at e e 15, met de technolpqische veroud n
afies. De wens om d.m.v. de Intrinsi ewaarem |c

estaan e instal
| \{)er rugen in Ae u|tgaven le men thans zou. moeteri 0en om. een Verge-
ék are ne[]negp (P% OM QuUWen 15 0.1. Welnig realistisch. l'|)|t vanwege

omstan 9 at een e rijf naar de ervarm I1e8rt meestal niet wordt

erpouwd 0 grvangnzoa ng existeert. De techno-
g|e| sedert de stichting van een e 00rgaans zov derd %;een
Id ntl e _herbouw 0 k raktls nlet eer mo |sV rder 15

hr}Ueke Qerbouw ost noveﬁ %/el? vaak net t|onee meer,
(H 0. an 00k weinig zin de her op sten teﬁ (enenvaneen
ené dat. in vroeé;ere Jaren nder toenma 8stenveﬁ oudingen en hij
de toenmalige étan van'de technische kennisWerd. gesticht

- at men de hierboven enoem%wem .onmogelijke hindemis
Z0U q/vnl?en nemen, o? 0p een anc?eregmoeuame wijze emAarde vanc!
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verschillende complexen van duur aktiva 0 eI| e hasis zou willen
vaststellen 9b|lft F()ale Vraa we% Zbeteﬁ<en|s aanpd év omst N ﬁ(toe e
ennen In’het kader van de o derIm ewaardeverhou ﬁZoasbe end, 1s
een ondernemi gmeer dan a eeneno es mvan v mus assiva.
oor ewaar% eno ernemin nv me ae(p e Vestl-
gmgs}naasv et enJ ekwa||te| va et mana ement egnow -now
i eertt Igtc lenst zijnde personeel, de markten wa rop dé onderneming
\) 3 oe assin van de met ode CF en EC zln de aanwezige duurzame
akk/ oép mom ee van waard er %
ns de aan eme P en EC ten grondsla |Ir9 ende qe r% dq chte
duurzame akfiva hu pm|d elen die - tesa en met anidere produktie-

toren een cash-flow Bereren [esp. €en FESU 8 evereré é || toe as-
s an deze (!]WGE metfioden oriénteert m IGN QU e verwachte
casn-tlow resp. de verwachte winst en niet op sieke aktiva.

thode EC beantwoordt o.1. al veel beter aan het doel van de waar-
gever eT Pkgn% $]Z|e de ar] 9dan methode I\?\?@J waarg een m(e nlg
v)v eft va emtr|n3|e \gaar e en de contante waarevan e
%te overwinst, B O heeft .men oot<< ken met
mwannere voor oe Iang van verwm%tspraels n emethoe
Lmen robleem nlet toch 0e assm aarvan een
rondslag voor een veren(r wordt oden, n e contante
waar an e verwachte winst per aanceel’

Reste rt de vergelijking tussen de methoden CF en EC. Het verschil tyssen
deze met gen |sgo,a{ (Fgmet?mde CFwerEt met kasstromen en ée met 8
EC met wm tijfers.

f ei 0of voor toe assm? van de methode CF bij een fusie-evaluatie
kan als worden samengeva

Het ber enen en Rrese eren van de winst en van de rentabiliteit van het
ﬂemvesteerd vermogen,. als yitkomst van oe Fconommc e en nan ele 0 era-
es van eeH onder emmg 1S In O eer tePaats gericht v\P a]egge
verantwgor mﬂ aan de vErmogensverscnaf (ers en’in de tweede plaats op net
verstreh en van informatie aarl hen en
ehalve verantwoordi ragsml del 15 ? enta |I|te t.van hetﬁ mvesteerﬁ
vernaop% met name g voorgecalculeerde rentabilitert, een belangrij

{ de beslu tvgrmm? over Investeringen.

aﬁ g(\;N esllssn,gover O vrag n weO‘kerchtm de heschikbare
cas za orden aa% end. \Voor d& waardever oudlgvnon(ern-

eoverwe en te smnere IS reIevant et kasoversc E 8

toe omst naarvr achtmgz ev%ren mmers met rharﬁ IJ Industriéle

rnemlng alt de Dbes l& nde  cas de omvan
waarm en het te p Waarmee n|euwe |e en mstaII(aUese kunnen wor-

ewet ) ﬁstaand m taIIat|es Bnen worden u|tgebre|do Viey-

are Ume 1S (e bron voor INvesterin
wm%tposme op pe|F< oudgn o¥verbeteren Hoe groter dit volumeg%oe groter
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de omvang of hoe sneller het tempo yan expansie en vernieuwing. De omvan
van H]etaﬂg Q %areg Fvo?ume |E af ankep van Qe Wijze waa?phet mang
rqement ult de diverse operaties een cash-flow we te nereren, en van de
mmt die er daarni M ee Vermogen, aan te.tre en U'zmfvolume en

aarmede s% nhange ent I|te|t 2| ata mel] behulp waarvan
at|V|te|tn wor en. ges ur ese r% (ngeco troleerd. Deze data
even echt gcen Izl tlnh evo e dat”in de on ernemlne\;l 08
EﬁIGA’In S omt \/andaar onze voorkeur voor toepassing van oe
methode Ij cen Tsie-cvaluate,

e R . e @ﬁtﬂé’d% Dt i e i
hoe vanegh alng van (e waar(%everhou g rg ‘eevant ?ﬁ ?—Igt gaat er
0.1. om te Deredenerén wat bij een de eva odg is;

UsIe een go uatiemet

De tgurskoers&n als onv lkomen bouywstenen yoor de aazfevergelugln bij een fusie

Niaast de waardeverhouding van e aandeTeH 70als deze I |swerﬁ-
len staat e e el ver oudlng van de aandelen van open onderte-
¢ 0p| eurs 0E1E s CEDaSer
r(? lerna e noemen ov rwe noen 2| i van
a rs ot sen van g eIe &1 minder ?] vg
or e |n van de rm er ou n d%{w rnouaing die
er|_e|een S COMoRM Qe A S 3 besc rej(enm ode.

b e i n'geennen

de

Jm e&ec eS| bt dg Btmkk Qg van gonderne& ﬂen Waarvan
Zer gers en rkopers op de heurs aanaglen In hun portefeufle opnemen
Blte[]aarg mag. men ervan w aan ﬂatgn de beurs(l}oers van een fondsg

Verwac tlnﬁen le men o eurs heeft omtrent de ontwikkeling van

E ernemifg (vnl. de oné Ig<f<|negrvan de resu tate ver |sconéee ZH
uswo %esteld at de kodrs een ﬁrospectle Vaarde-oordee| Inhoudt
|ett min vorme de b urskoersen onvoI omen bouwsteaen VOOr (e Waare-

VEr r Iking, De_oorzaa Qlervan N en I If] ter%euré
Romstvan ﬁﬂ u3|oderene

onvoldoenue %eln OI‘B] IS0 tre 0(?
Endernemlng Ikwijls schaarse me eln en onaer

omst” In arversa eV| of 0 erse< erentl daan verf)leken alsh -
ware J) chtev q%

g nte aar kome even omtrent e
eplande t o(inst (\{an §e ong{ern mln || fu wTEere Hq Een en ander
er foe leﬁi L e vernou |n% ssen ddw g rEsten pgg

gan deel van siekandidaten, zoals hiervoqr aangeul t van
eur kﬂersver ouding van de aandelen van deze o rnemmgn In §
lerop no

T B B e g e
pag. 464 van dat oeﬁ stﬁat het volgenae: P
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Kerkogers un stukken vernandelen. ouqers die tege eurswaar
r]de en niet willen a étaan hechten leraan een hogere waarde:
otentiele kopers tenen e I-? ueeburswaar e nretvra

%de vand aange et tvan ebeurs
et aantal aande oeft d rhave etrouw ﬁ g
rn icatar te zijn voor de waarde. van de o ernemrn% e betekenis van
een fusie voor.de participanten n de opderneming Deho nret per e te
wor en we rsgre eld in een mHtatre an. eware er aandeel.

ere rq mené tegen Ul eur J< rsen voor (e w arde

vere l?]anI zr(rn aﬁ et urt rrn ibe van. de u%ro eren eon B
EP (e sc 5, et%e%n van | an ziin ﬁurs Qersen,
waereree regle ver ouding van het toekomstrg winvermoden echier niet hoeven

E nv?erete

ST AR L L
\%oed wordt ?or Foka?e omstanda Igheden art argument zafvoora ggl%len nu

In ern&e&rﬁ A pFIeS

aats moet men zr& ervan bewust, Z”Han dat wzanneer belﬂepe

De beLrstaare er aaHdeeI IS O rr%s w%artegen de ma Jg nale ko ersg

€
L

] ke a N van dd de gn v artners In linvan en
i f e ot f ot o e,

Tot zover kan worden econﬁln eerd dat de b rekende contant Yvaarde van
de verwachte toeko strg

OW per aandee een be ere ro s voor
ruilverh irdrn eurs oersn die 0 ron ec ev ver-
onderste|lingen o v%(wachtrngen en oor psycho grsche enp olitieke akto-
ren Wor

en beinvloe
A de n %3 eschreven methode om ae wa%?everhou rn vnde aan-
gee te berpeen 0p 0asis van (e to en de usrevoor
een% Daardgor worEt In de ere rul ver o een element
%e ragtdtnret In de heurs oeraen van eaandeentot urt k omt

h &tons een ar unéerl) atwlert voor tge assing van ende
rutlvernouding In plaats van de beurskoersverhou

6 Gevolgen van een groot verschil tussen de beurskoersverhouding en de berekende

waardeverhouding voo .een yoor enom n fusie
Hel s i onoge rEJat de on (ernemrn%sb sturen worden geconffopeerd
de beur

et een qrofe 4d tussen Ib e rullverh

oer verhg H Iervooy 1S geconclu rp at ebereﬁenr{evernoudrng dﬁe
voorkeur verdie tboven ebe rs oersver ouding.

ver (r)tugjheemte hter niet weg, een rote a tussen enoe e

ijKi
ep ans besh evo [geno hﬁ% ret aat
ers Kunn nzrrkn ve zetten te en ve oudrng
en Jargevggnret Megewerken aan edrtotstn ome(Pvan &s
& genoemde afwijking In de waardeverhoudingen blijkt, komen de
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dernemmgsbest ren voor de raag te staan of de fusie wel doorga H kan
en. Hets rﬁ am 0af de best ren%de be |s§|ng hier Ver% ate
awseren door hun belangrijkste externe financiéle adviseurs (oijv. bankrela-

Jlensen de .ondernemi sbest re esteund door de adviezen van .de
externe tinanciéle desku Usie door te zetten met machtnemin
\égn are1 dte)g[ho Hdesrr%ll\éern olrn ] aenstégl zeer veel zorg aan voorlic tlng Va

e vaorl |c tleng zeﬁ etVY)e erkf mogen I|vntot een toeli tln
over eln o ron Waarvan eru verhouding is vastgeste o e
evo ode Van financiéle evaluatie,

vo tevens e economisc eover e nen e tot het fusie-

De h d eIh fi

tin
Voorste eb% 8 eJd moetep omvatten, aange negen ovgr
de resu taatverwac ol % e NIeUWe econo |ceeenhe|dasmed over ge

u”ﬁﬁ %spur&te van e%omstl |tker|ns ||e

adl ondanks een oeevoo \lngne eadV|e en van or]afhankehéke
financiéle des nd|gen motde moeu eid metwor nun esoteg dgt en
oorgen% u5|e e %[ote afvvu Ing tUssen ce heurs-
oersverno mg en e ere enerm ﬁou ga1

DIt risico e( teeds aanwezig eg IS Innerent dan_het ondernemen. Vangaar
dat ge.waardetaxatie van ee nernemn&g een Hlterst elcate bezigheid 15
Waarblj men steeds met beige eneq &p qron moet éJven stzian ?atwﬂ
zeggen dat men. zich zo min mogelijk moet overgeven aan allerler illusoire
toekomstprojekties.
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Bijlage

(p)é/ﬁ%z(%cehtvan (;e geplande jaarlijkse cash-flow uit exploitatie

jaarl jaar2 jaar3  enz
‘;pto ve{)koo ophrengst

8r0w3|es commissies
rachten

Netto verkoopopbrengst
Produktlek ll
stoffen

?ﬂ%bnkaat an erden

Bedrr? Fsmlddelen onderhguds
materl ql en vervangende
onderde
- liensten van derden

Qv rlﬂe kosten:

- salarissen e|gmg en staf
- Salarissen J? ersoneel
- OVeri eperon osten

g)éteer{ge zﬁ EeHeerskosten

Te petalen [)ente

Te et%en elastingen
Inch Investeringsheffin
g;t) Investeringspremie

alen winsturt erlng

Te
aan qlirectie en persongel

Cash-flow uit exploitatie
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