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Zoalsin hetvorlr%hlstorlschversla% IS opgemerkt heeft W.H. Mel}bur in het
juni- enj[umu mer 1938 een beSchou mr%gﬁwg aan de Wwaarderi gvan
Incourante aandelen. Asungangs punt neemt # e waar ermqvoord Ver-
mogensbelastm? en voor succesSie-heffing, waar voor beide het vage begrip
eldswaarde geldt
R/Iel uEg constateert dat er vele sporten waarderingen worden toegepast,
waar? er klassieke en opportunistische.
Z0We evoorstandersvan en vaste formule als de opportunisten, d|? menen
dat Ieger geval op 2|c zel [(aat hebben vol ens de schri IJver 0”%? A
geeft de yoorkeur aan het wer enmetsc ema welke onde meera kel 'é
Zullen zijn van de aard van het bedrijf dat worgt unge efend $n van de
functie welke het aandeel in het vermogen van de bezittér neeft (afgeleiq uit
'%‘egr%rnre)st In 1928 van de Hoge Raad, nader uitgewerkt door Dr. P.J.A.
jani

Met betrekkmg tot onroerend 0ed maatschapguen worstelde men jn de
jaren dertig mét het probleem dat de waarde van het onroerend goed z66r
%terk Was edaald terwijl het rendement Ian%e tH %msu bleef (dmdat de
uren na-ijlen). Tu sen mﬁrmswke waarde en rendement pestond een wan-
verhoudln Deson anks b ft Me r{bur voorstander van dewaarderlngvan
de aandelen dier vennoots chappen op 0asis van |ntr|n3|eke waare
Volgens de schruverdlenen de aandelen |n bedri] ven van ande ro uktie
en dienstverlening in beginsel qewaar eerd te wor en op a5|sv etoe
komstlge rentabiliteit (a), de intrinsieke waarde van de onderneming (b
UI ae b kan dan de verhoud mg tussen winst en vermogen worden vasg
—alsmede de ka&nfmsatw ?tor van de winst (c). ?or die factor acht
J estijds gebruikefijke regel vap 1 X x de normale rentevoet aan-
vaard aar oor su erwinstmarges acht hij een lagere factor noodzakelijk
vanw%ge egrotere kwetsbaarhéid,.
Voor et bepalen van de |ntr|n3|eke Waarde acht hij taxat|e van de vaste
activa nuAn alar h%vreest at bl O|een mi aenencomg X edeskundu];-
heid van de makelaar tekort schiet, pmerkellj Is dat M
fes en der?elgke de aanschaffingswaarde as basis aan
de vervangingswaarde.
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E) urg voor machi-
eveelt, dus niet



Het zal duidelijk zijn dat Meijburg de vaak gebruikte formule
intrinsieke waarde + rentabiliteitswaarde
2

afwijst. Hij is het met Dr. Adriani gens, dat een gemiddelde van twee
ongeluksooru%e factoren geen, behoo_rIer %rondslag Kan betekenen voor de
waardebepaling, Bovendien is Adriani van oordgel dat in de rentabili-
teltswaarde de” Intrinsieke waarde reeds begrepen is. _
Een aftrek van 10 %wegens incourant wijst Meijburg af, als er gerede aanlel-
dmg bestaat aan te nemen dat de aan eeIhoT(ders ener besloten vennoot-
schap niet van plan zijn hun aandelen te verkopen.

Accountant L. van Kamé)en, de vader van Prof. L. van Kampen, bespreekt
de niguwe regeling van het accountantsberoep in Duitsland (waarbij de Wirt-
schaftspriifer de "eed van nb?grensde gehogrzaamhem aan Hitler worat
ogge_e d), De schrijver merkt alS reden voor zijn uitvoerig artikel op, dat het
g d isblitenlandse regelingen te bestuderen nu het Reglement van Arbeid
an een herziening tog s en vin ofﬁuelﬁ zijde s mede% deeld dat een ont-
werp voor een wettelijke rege Ing van net”accountantsberoep bij de wet-
?evende macht staat ingediénd e worden (1938!). _

n vorige historische verslagen is reeds het een en ander van de Duitse
regeling besproken (onder andere de Spruchstelle).

Tenslotte beoz[m(r;t AM. Grooh_de nieuwe moaguelgkheden voor het [Ponsk ar-
tensysteem door nieuwe machines als reproduycér en multiplier en door het
geb urk van voorgeooonf(te kaarten. Ook de v rhoogde snelheden van de ma-
hines (2.000 —6.000 kaarten per uu(rj) bieden nieuwe perspectieven.
Grciot Wi shde accountants er o ,dqt e ponskaart ook een functie kan ver-
vullen-op net gebied van de controle.
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