EXTERNE VERSLAGGEVING

De invioed van het niet of niet
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SAMENVATTING Actieve belastinglatenties moeten in de jaarrekening worden ge-
waardeerd tot het bedrag waarvoor het waarschijnlijk is dat voldoende fiscale winst
wordt behaald om de actieve belastinglatenties te verrekenen. De vraag is welk ef-
fect deze norm van de Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ) en de International Ac-
counting Standards Board (IASB) heeft op de gepubliceerde nettowinst van een on-
derneming. Zo raken tussentijdse op- en afwaarderingen van de actieve
belastinglatentie de effectieve belastingdruk en daarmee de nettowinst. Richtlijn
272 en International Accounting Standard (IAS) 12 geven de onderneming de ruimte
om de nettowinst te beinvioeden door het al dan niet volledig tot waardering bren-
gen van actieve belastinglatenties. Dit onderzoek richt zich op de vraag in hoeverre
deze situatie invioed heeft op de gepubliceerde nettowinst. De invioed van het al
dan niet volledig tot waardering brengen van actieve belastinglatenties op de gepu-
bliceerde nettowinst bedraagt ruim 17%.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK Dit artikel geeft de lezer inzicht in de invioed van
het niet of niet volledig tot waardering brengen van de actieve belastinglatentie op
de gepubliceerde nettowinst van de rechtspersoon. Wij tonen door middel van empi-
risch onderzoek aan dat deze invloed statistisch significant is.

1 Inleiding

De verwerking van winstbelasting in de bedrijfsecono-
mische jaarrekening is een complex onderwerp. In het
bijzonder bij de waardering van actieve belastinglaten-
ties speelt het inschatten van toekomstige fiscale win-
sten een belangrijke rol. Het inschatten van toekom-
stige fiscale winsten door het management is een
subjectieve aangelegenheid, waardoor veel onzekerheid
schuilgaat in de waardering van de actieve belastingla-
tenties. In de Nederlandse verslaggevingsvoorschrif-
ten' zijn geen harde normen opgenomen omtrent de
verwerking van actieve belastinglatenties in de bedrijfs-
economische jaarrekening. Het gevolg hiervan is dat
in de verslaggevingspraktijk een breed scala van waar-
deringen is waar te nemen: volledig, gedeeltelijk (in al-

lerlei gradaties) en in het geheel niet. De onderzoeks-
vraag die wij in deze bijdrage aan de orde stellen is hoe
groot in de Nederlandse verslaggevingspraktijk de in-
vloed op de gepubliceerde nettowinst is van de ruimte
die de RJ en de IASB laten om actieve belastinglaten-
ties niet of niet volledig in de bedrijfseconomische jaar-
rekening op te nemen. Dit doen wij door - aan de hand
van empirisch onderzoek in de vorm van een jaarreke-
ningenonderzoek - de invloed na te gaan die het niet
of niet volledig in de bedrijfseconomische balans op-
nemen van actieve belastinglatenties in de Nederland-
se verslaggevingspraktijk heeft op de gepubliceerde
nettowinst van ondernemingen, onafhankelijk of deze
nettowinst positief of negatief is. Hiertoe doen wij on-
derzoek naar de gepubliceerde jaarrekeningen 2006 tot
en met 2014 van de Nederlandse ondernemingen die
zijn genoteerd aan Euronext Amsterdam, met uitzon-
dering van financiéle instellingen en uitgezonderd on-
dernemingen die rapporteren volgens buitenlandse na-
tionale regelgeving.

Van Hoepen (1973, p. 45) zegt over de waardering van
actieve belastinglatenties dat het niet of niet volledig
tot waardering brengen van actieve belastinglatenties
een foutieve interpretatie is van het voorzichtigheids-
principe. Hij pleit ervoor dat het matchingsprincipe
vo6r het voorzichtigheidsprincipe moet gaan en dat
actieve belastinglatenties volledig gewaardeerd dienen
te worden in de bedrijfseconomische jaarrekening.
Kampschoer (1992, p. 122) concludeert naar aanlei-
ding van zijn onderzoek naar actieve belastinglatenties
dat in slechts 1% van zijn onderzoekspopulatie de ac-
tieve belastinglatentie definitief niet meer verrekenbaar
blijkt. Gezien deze uitkomsten is Kampschéer van me-
ning dat actieve belastinglatenties volledig gewaar-
deerd dienen te worden. Recent is eveneens een aantal
publicaties verschenen waarbij de problematiek van
het opnemen van actieve belastinglatenties centraal
staat. Epe (2010, p. 271-311) heeft onderzoek verricht
naar de waardering van actieve belastinglatenties in
2001-2005 van Nederlandse ondernemingen genoteerd
aan de Euronext Amsterdam en de invloed hiervan op
de nettowinst. Uit dit onderzoek is naar voren geko-

MAB 90 (11) NOVEMBER 2016 471



EXTERNE VERSLAGGEVING

men dat rechtspersonen in veel gevallen de actieve be-
lastinglatenties te laag waarderen en deze later op-
waarts bijstellen. Tevens concludeert Epe dat in slechts
0,03% van zijn onderzoekspopulatie de actieve belas-
tinglatentie definitief niet meer verrekenbaar blijkt. Uit
deze onderzoeksresultaten concludeert Epe dat ver-
damping van tot waardering gebrachte actieve belas-
tinglatentie (vrijwel) niet voorkomt. Deze onderzoeks-
resultaten komen overeen met de resultaten van het
eerder aangehaalde onderzoek van Kampschdoer (1992,
p. 122). Op basis van zijn empirisch onderzoek conclu-
deert Epe (2010, p. 301) dat het niet volledig tot waar-
dering brengen van een actieve belastinglatentie een
significante invloed (18%) heeft op de gepubliceerde
nettowinst. Op basis hiervan pleit ook Epe (2010, p.
341) ervoor dat actieve belastinglatenties in beginsel
volledig tot waardering gebracht moeten worden. Een
onderzoek van Brouwer, Naarding en Stoffelen (2012,
p. 9) toont aan dat aanpassingen in de actieve belas-
tinglatentie grote impact hebben op de effectieve be-
lastingdruk en daarmee op de nettowinst. Zij hebben
hierbij de jaarrekeningen 2005-2009 van aan de Am-
sterdam Euronext genoteerde ondernemingen onder-
zocht. In navolging hierop is door De Heer, Backhuijs
en Ter Hoeven (2015, p. 7) vastgesteld dat het verschil
tussen de nominale belastingdruk en de effectieve be-
lastingdruk in 2014 van Nederlandse beursgenoteer-
de ondernemingen in grote mate is beinvloed wanneer
sprake is van mutaties in verliescompensatierechten.
Ook concluderen De Heer et al. (2015, p. 7) dat het niet
volledig tot waardering brengen van ontstane actieve
belastinglatenties grote impact heeft op de effectieve
belastingdruk en daarmee op de nettowinst. De kant-
tekeningen die wij bij de onderzoeken van Epe (2010),
Brouwer et al. (2012) en De Heer et al. (2015) zetten is
de relatief korte onderzoeksperiode en de mogelijk gro-
te conjuncturele impact. Zo is de onderzoeksperiode
van Epe (2010) voor de inluiding van de economische
crisis in Nederland. De vraag die hierbij rijst is in hoe-
verre de invloed van het niet of niet volledig waarderen
van actieve belastinglatenties op de nettowinst wordt
beinvloed door de economische situatie. Het onder-
zoek van Brouwer et al. (2012) is gebaseerd op de on-
derzoeksperiode waarbij zowel sprake is van voor en
na het inluiden van de economische crisis, echter zij
hanteren een relatief korte onderzoeksperiode. De
Heer et al. (2015) hebben de impact van het al dan niet
volledig tot waardering brengen van de actieve belas-
tinglatentie en de invloed daarvan op de gepubliceer-
de nettowinst niet empirisch aangetoond. Uit het on-
derzoek van Naarding en Langendijk (2007, p. 396)
blijkt dat de opgenomen actieve belastinglatentie door
beleggers wordt geassocieerd met de waarde van de on-
derneming. De actieve belastinglatentie is voor de be-
legger van belangrijke informatieve waarde. In reactie
hierop hebben wij een aanvullend empirisch onderzoek
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uitgevoerd waarbij wij onderzoeken wat de invloed van
het niet of niet volledig tot waardering brengen van
een actieve belastinglatentie is op de gepubliceerde net-
towinst in de periode 2006-2014. De onderzoeksresul-
taten uit het proefschrift van Epe (2010) combineren
wij met ons eigen empirisch onderzoek waardoor een
uitspraak kan worden gedaan over de volgende pro-
bleemstelling: “Wat is de invloed van het niet of niet
volledig in de bedrijfseconomische balans opnemen
van actieve belastinglatenties op de gepubliceerde net-
towinst in de periode 2001-2014 van Nederlandse aan
de Euronext Amsterdam genoteerde ondernemingen?”
Om tot een antwoord te komen op de hiervoor be-
schreven probleemstelling is deze bijdrage opgesteld
in vijf onderdelen. In paragraaf 2 komt het theoretisch
en regelgevend kader omtrent actieve belastinglaten-
ties naar voren. Hieruit blijkt hoe actieve belastingla-
tenties tot stand komen. Paragraaf 3 beschrijft de on-
derzoeksmethode van het empirisch onderzoek. In
opvolging hierop brengt paragraaf 4 de belangrijkste
bevindingen en onderzoeksresultaten te berde. Para-
graaf 5 van dit artikel geeft de conclusie van het onder-
zoek als ook suggesties voor vervolgonderzoek weer.

2 Theoretisch en regelgevend kader

2.1 Ontstaan van actieve belastinglatenties

Frequent ontstaan verschillen tussen de bedrijfseco-
nomische en fiscale waardering en winstbepaling.? De
verschillen worden veroorzaakt doordat de fiscale en
bedrijfseconomische jaarrekeningen zijn opgesteld
conform verschillende grondslagen. De belastinglast
in de winst-en-verliesrekening wordt bepaald door
enerzijds de acuut verschuldigde winstbelasting op ba-
sis van het in dat jaar behaalde fiscale resultaat. Ander-
zijds wordt de belastinglast beinvloed door de latente
belastingen. De latente belastingen ontstaan door ver-
schillen tussen de fiscale en bedrijfseconomische waar-
dering en winstbepaling en rechten op voorwaartse ver-
liescompensatie. De ontstane verschillen tussen de
bedrijfseconomische en fiscale jaarrekening zijn te be-
naderen via de winst-en-verliesrekeningbenadering en
de balansbenadering. Laatstgenoemde benadering ligt
ten grondslag aan IAS 12 en RL 272. Epe en Langen-
dijk (2006, p. 427) wijzen erop dat de winst-en-verlies-
rekeningbenadering de beste methode is om de ver-
schillen tussen de bedrijfseconomische en fiscale
jaarrekening te analyseren.> De winst-en-verliesreke-
ningbenadering benadrukt hoe de effectieve belasting-
druk tot stand komt doordat de verschillen in kaart
worden gebracht middels het analyseren van de ver-
schillen tussen de bedrijfseconomische winst en de fis-
cale winst. Omdat wij de invloed van het niet of niet
volledig opnemen van een actieve belastinglatentie in
de bedrijfseconomische jaarrekening op de gepubli-
ceerde nettowinst benaderen via het gewogen gemid-



deld belastingtarief en de effectieve belastingdruk pas-
sen wij de winst-en-verliesrekeningbenadering toe.
Zowel de balansbenadering als de winst-en-verliesre-
keningbenadering hebben hun beperkingen, maar lei-
den allebei tot dezelfde uitkomst. Daarom achten wij
het methodologisch correct om laatstgenoemde bena-
dering voor ons onderzoek toe te passen.

De winst-en-verliesrekeningbenadering onderscheidt
de verschillen tussen de bedrijfseconomische en de
fiscale winst in tijdelijke winstverschillen en defini-
tieve winstverschillen. Tijdelijke winstverschillen ont-
staan wanneer opbrengsten en kosten bedrijfsecono-
misch en fiscaal aan andere boekjaren wordt
toegerekend. Tijdelijke winstverschillen komen in de
bedrijfseconomische jaarrekening tot uitdrukking in
belastinglatenties. In de situatie dat de fiscale winst
in een boekjaar hoger is dan de bedrijfseconomische
winst, is sprake van een actieve belastinglatentie. Om-
gekeerd is sprake van een passieve belastinglatentie.
De tijdelijke winstverschillen worden verrekend met
de belastinglast in andere jaren en hiervoor wordt een
actieve dan wel een passieve belastinglatentie opge-
nomen. Een situatie waarbij sprake is van een actieve
belastinglatentie is wanneer fiscaal wordt afgeschre-
ven met inachtneming van een restwaarde en wanneer
bedrijfseconomisch naar nihil wordt afgeschreven.
De actieve belastinglatentie inzake tijdelijke winstver-
schillen wordt in deze situatie opgenomen voor het
bedrag waarvoor de fiscale winst hoger uitkomt dan
de bedrijfseconomische winst tegen het nominaal gel-
dend belastingtarief. Definitieve winstverschillen ont-
staan wanneer opbrengsten en/of kosten alleen be-
drijfseconomisch of alleen fiscaal worden
toegerekend. Dit verschil leidt overigens niet tot het
opnemen van een belastinglatentie. Dit verschil ont-
staat bijvoorbeeld wanneer fiscaal gebruik wordt ge-
maakt van een investeringsaftrek of wanneer in een
boekjaar boetes zijn opgelegd die fiscaal niet worden
aangemerkt als kosten. De actieve belastinglatenties
kennen hun ontstaansoorzaak niet alleen in tijdelij-
ke winstverschillen maar ook in het recht op fiscale
verliescompensatie. De fiscale wetgeving biedt de on-
derneming de faciliteit van fiscale verliescompensa-
tie. Middels deze faciliteit is het mogelijk om een fis-
caal verlies te compenseren met fiscale winst uit het
verleden of in de toekomst (artikel 20, Wet VPB). Ver-
liescompensatie met de fiscale winst in de toekomst
staat bekend als voorwaartse verliescompensatie en
carry forward. Voor het recht op deze voorwaartse ver-
liescompensatie dient eveneens een actieve belas-
tinglatentie te worden gevormd voor zover waar-
schijnlijk wordt geacht dat voldoende fiscale winst
wordt behaald in de toekomst (RL 272.311, stellige
uitspraak / IAS 12.34). Samenvattend worden actie-
ve belastinglatenties gevormd door het voordoen van
de volgende situaties:

« opbrengsten zijn fiscaal eerder genomen dan be-
drijfseconomisch;

+ kosten zijn fiscaal later genomen dan bedrijfsecono-
misch;

» fiscale verliescompensatierechten.

2.2 Opname en waardering van actieve belastinglatenties

Ten aanzien van de opname en waardering van de ac-
tieve belastinglatenties hebben de RJ en de IASB vrij-
wel gelijke voorschriften opgenomen. Vanaf boekjaren
die op of na 1 januari 2005 aanvangen is het voor Ne-
derlandse beursgenoteerde ondernemingen verplicht
gesteld om de geconsolideerde jaarrekening op te stel-
len conform de verslaggevingsvoorschriften van de
IASB. Omdat ten behoeve van dit onderzoek een uit-
spraak is gedaan over de waardering van actieve belas-
tinglatenties in 2001-2014 en de invloed daarvan op
de gepubliceerde nettowinst, is zowel de regelgeving
van de RJ als de regelgeving vanuit de IASB van belang.
De richtlijnen voor de opname en verwerking van ac-
tieve belastinglatenties zijn opgenomen in RL 272 van
de RJ en in IAS 12 van de IASB. De centrale vraag bij
het waarderen van actieve belastinglatenties is of in de
toekomst voldoende fiscale winsten voorhanden zijn
om verrekening te realiseren. De actieve belastingla-
tenties dienen te worden opgenomen tot het bedrag
waarvoor het waarschijnlijk is dat fiscale winst beschik-
baar zal zijn voor de verrekening (RL 272.306/311 en
IAS 12.24/34). De RJ en de IASB hebben in hun voor-
schriften ook voorzien in de tussentijdse verandering
voor toekomstige winstverwachtingen en daarmee de
tussentijdse bijstelling van actieve belastinglatenties.
Een onderneming dient jaarlijks de actieve belastingla-
tentie opnieuw te beoordelen. De onderneming dient
de eerder niet opgenomen actieve belastinglatentie op
te nemen voor zover het waarschijnlijk is geworden dat
toekomstige fiscale winsten verrekening mogelijk ma-
ken (RL 272.314 en IAS 12.37). Anderzijds dient de
boekwaarde van de eerder opgenomen actieve belas-
tinglatentie te worden verminderd voor zover het niet
langer waarschijnlijk is dat voldoende fiscale winst be-
schikbaar zal zijn voor gehele of gedeeltelijke realisa-
tie (RL 272.406 en IAS 12.56).

Ten aanzien van de opname van actieve belastinglaten-
ties in de bedrijfseconomische jaarrekening zijn door de
RJ en de IASB toelichtingsvereisten opgesteld. De IASB
stelt het verplicht om in de toelichting van de geconsoli-
deerde jaarrekening een aansluitingsoverzicht op te ne-
men voor de aansluiting tussen het nominale belasting-
tarief en de effectieve belastingdruk (IAS 12.81). In dit
aansluitingsoverzicht zijn onder andere de mutaties in
de actieve belastinglatentie weergegeven, immers deze
mutaties raken de belastinglast. De R] geeft slechts een
aanbeveling tot opname van dit aansluitingsoverzicht (RL
272.704). Eerder hebben we beschreven dat de actieve be-
lastinglatentie wordt opgenomen tegen het bedrag waar-
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voor de onderneming het waarschijnlijk acht dat fiscale
winst beschikbaar zal zijn voor verrekening. Wanneer de
onderneming deze latentie niet volledig tot waardering
brengt dient zij het niet tot waardering gebrachte deel van
de actieve belastinglatentie in de toelichting op te nemen.
Indien van toepassing moet hierbij ook worden aangege-
ven binnen welke termijn verrekening alsnog plaats kan
vinden (RL 272.707 en IAS 12.81).*

2.3 Verwerking van actieve belastinglatenties
Nederlandse jaarrekeningen zijn opgesteld op basis van
het boekhoudkundig waarde- en winstbegrip. De belas-
tinglast is volgens het boekhoudkundig waarde- en winst-
begrip een kostenpost en wordt toegerekend op basis van
het matchingsprincipe. Conform dit matchingsprincipe
is de belastinglast toegerekend aan het jaar waarop deze
betrekking heeft. Gezien het feit dat de belastinglast een
kostenpost is in de bedrijfseconomische jaarrekening
maakt de belastinglast ook onderdeel uit van de winstbe-
paling. Omdat de belastinglast wordt gevormd door de
acuut verschuldigde winstbelasting over het fiscale resul-
taat dat is behaald in een boekjaar en de mutatie in de la-
tente belastingen, maken eveneens latente belastingen on-
derdeel uit van de winstbepaling in een boekjaar. De
waardering van de actieve belastinglatentie raakt op drie
momenten de belastinglast. Deze drie momenten zijn es-
sentieel voor de te meten invloed van het al dan niet volle-
dig tot waardering brengen van actieve belastinglatenties
op de gepubliceerde nettowinst. Het al dan niet volledig
tot waardering brengen van een actieve belastinglatentie
raakt de belastinglast op de volgende drie momenten:

+ het moment van ontstaan van de actieve belastingla-
tentie;

+ het moment van tussentijdse bijstelling van de ac-
tieve belastinglatentie;

+ het moment van verrekening van de reeds niet of niet
volledig gewaardeerde actieve belastinglatentie of het
definitief niet verrekenbaar worden van de reeds ge-
waardeerde actieve belastinglatentie.

3 Empirisch onderzoek
3.1 Onderzoekspopulatie
Het onderzoek richt zich op Nederlandse ondernemin-

gen die genoteerd zijn aan de Euronext Amsterdam en

Tabel 1 Onderzoekspopulatie

gedurende de gehele onderzoeksperiode 2006-2014
beursgenoteerd waren. Specifiek richten wij ons op de
beursgenoteerde ondernemingen die op basis van de
voorschriften van de IASB rapporteren®. Derhalve zijn
ondernemingen die rapporteren conform verslagge-
vingsstandaarden anders dan die van de IASB uitge-
sloten van het onderzoek. Ook zijn de financiéle instel-
lingen buiten het onderzoek gehouden, omdat zij
moeten voldoen aan specifieke wet- en regelgeving van-
wege hun specifieke bedrijfsactiviteiten. De onderne-
mingen die voldoen aan de genoemde onderzoekscri-
teria hebben wij gevonden met behulp van de database
Orbis. In tabel 1 is de onderzoekspopulatie weergeven.

Uit tabel 1 is af te lezen dat wij 621 jaarrekeningen heb-
ben betrokken in ons onderzoek. In totaal zijn 595 ge-
consolideerde jaarrekeningen daadwerkelijk meegeno-
men in het onderzoek. De oorzaak hiervan is dat 26
jaarrekeningen niet bruikbaar waren, omdat het beno-
digde aansluitingsoverzicht tussen het gewogen gemid-
deld winstbelastingtarief en de effectieve belastingdruk
ontbrak of niet juist bleek. Ook is de oorzaak te vin-
den in het (een enkele keer) toepassen van verslagge-
vingsstandaarden anders dan die van de IASB of het
ontbreken van de jaarrekening.

3.2 Methode

Om de invloed van het niet of niet volledig opnemen
van een actieve belastinglatentie in de bedrijfsecono-
mische jaarrekening op de gepubliceerde nettowinst te
meten, is empirisch onderzoek uitgevoerd. Dit empi-
risch onderzoek is uitgevoerd in de vorm van een jaar-
rekeningenonderzoek aan de hand van het in de toe-
lichting van de geconsolideerde jaarrekening
opgenomen aansluitingsoverzicht van het gewogen ge-
middeld winstbelastingtarief en de effectieve belasting-
druk. Om de invloed van het niet of niet volledig op-
nemen van een actieve belastinglatentie in de
bedrijfseconomische jaarrekening op de gepubliceer-
de nettowinst in de tijd te volgen, is gekozen voor een
onderzoeksperiode van negen achtereenvolgende ja-
ren. Ons onderzoek is op exact dezelfde wijze uitge-
voerd als het onderzoek van Epe (2010, pp. 271-311).
Hierbij hebben wij dezelfde aanpak, methodiek en on-
derzoekspopulatie gehanteerd. Het verschil tussen de

Beursgenoteerde ondernemingen met beschikbare gepubliceerde jaarrekeningen over de boekjaren 2006-2014 94
(-/-)Financiéle instellingen en ondernemingen die rapporteren conform buitenlandse nationale regelgeving 25
Aantal ondernemingen betrokken in het onderzoek 69
(*) Aantal boekjaren betrokken in het onderzoek 9
Aantal relevante jaarrekeningen voor het onderzoek 621
(-/-) Niet bruikbare jaarrekeningen 26
Aantal jaarrekeningen betrokken in het onderzoek 595
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onderzoeken is dat een andere onderzoeksperiode is
gehanteerd. Waar Epe (2010) onderzoek heeft gedaan
naar de invloed van het niet of niet volledig opnemen
van een actieve belastinglatentie in de bedrijfsecono-
mische jaarrekening op de gepubliceerde nettowinst
in de periode 2001 tot en met 2005, onderzoeken wij
dit voor de periode 2006 tot en met 2014. Hierdoor
komt tevens naar voren of het inluiden van de econo-
mische crisis van 2008 mogelijk invloed heeft op het
effect van het niet volledig in de bedrijfseconomische
balans opnemen van actieve belastinglatenties op de
gepubliceerde nettowinst.

Voor ondernemingen die een gebroken boekjaar han-
teren, zijn de jaarrekeningen onderzocht die eindigen
in genoemde kalenderjaren. Zo is de jaarrekening van
AFC Ajax 2009 - 2010 in ons onderzoek betrokken als
zijnde de jaarrekening AFC Ajax 2010.

Het model dat is gebruikt voor ons onderzoek is ont-
wikkeld door Epe (2010, pp. 271-311). In tabel 2 is het
gehanteerde onderzoeksmodel weergeven.

Het onderzoeksmodel is als volgt opgebouwd. Het
groepsresultaat voor belastingen (A) is op 100 gesteld in-
dien sprake is van een positief resultaat en in geval van
een negatief resultaat op -100. Het effect gewogen gemid-
deld geldend winstbelastingtarief (B) heeft normaal gespro-
ken een tegengesteld teken als het teken van het
groepsresultaat voor winstbelastingen: een positief
groepsresultaat voor winstbelastingen leidt tot een be-
lastinglast (negatieve invloed op de nettowinst) en een
negatief groepsresultaat voér winstbelastingen leidt
tot een negatieve belastinglast (positieve invloed op de
nettowinst). In uitzonderingsgevallen kunnen beide
tekens gelijk zijn. Wanneer bijvoorbeeld een groep be-
staat uit twee belastbare entiteiten waarbij de ene en-
titeit in land 1 een winst heeft behaald van € 60 (winst-
belastingtarief 25%) en de andere entiteit in land 2 een
verlies heeft geleden van € 70 (winstbelastingtarief

Tabel 2 Onderzoeksmodel

20%), bedraagt de belastinglast voor de groep als ge-
heel € 60 x 25% - €70 x 20% = € 1. De groep heeft dan
een groepsresultaat voor winstbelastingen van - € 10
(=€ 60-€70) en een nettowinst van -€ 11 (=-€ 10 - €
1).

De onderdelen C1, C2A, C2B, C3A en C3B geven de ef-
fecten weer op de nettowinst van het niet of gedeeltelijk
tot waardering brengen van de actieve belastinglatentie (C1),
opwaarderen van bestaande actieve belastinglatenties (C2A),
afwaarderen van opgenomen actieve belastinglatenties (C2B),
gebruikmaking van niet-gewaardeerde actieve belastinglaten-
ties (C3A) en het definitief niet verrekenbaar worden van ge-
waardeerde actieve belastinglatenties (C3B). Wanneer uit
het aansluitingsoverzicht van de jaarrekening blijkt dat
de gewaardeerde actieve belastinglatentie definitief niet
verrekenbaar blijkt is sprake van (gedeeltelijke) verlies-
verdamping. Onder C4 zijn de overige effecten opgeno-
men. Hieronder vallen onder andere definitieve ver-
schillen tussen de bedrijfseconomische winst en de
fiscale winst en mutaties in de posten passieve belas-
tinglatenties en actieve belastinglatenties als gevolg
van wijzigingen in de geldende winstbelastingtarieven.
De gepubliceerde nettowinst (D) is de som van het groeps-
resultaat voor winstbelastingen (A), het effect gewogen
gemiddeld geldend winstbelastingtarief (B), en de ef-
fecten op de nettowinst van het niet of gedeeltelijk tot
waardering brengen van de actieve belastinglatentie
(C1), opwaarderen van bestaande actieve belastingla-
tenties (C2A), afwaarderen van opgenomen actieve be-
lastinglatenties (C2B), gebruikmaking van niet-gewaar-
deerde actieve belastinglatenties (C3A), het definitief
niet verrekenbaar worden van gewaardeerde actieve be-
lastinglatenties (C3B) en de overige effecten (C4). Het
verschil tussen het groepsresultaat voér winstbelastin-
gen en het effect gewogen gemiddeld geldend winstbe-
lastingtarief impliceert (afgezien van de onder C4 op-
genomen overige effecten) de nettowinst die zou zijn
verkregen in geval actieve belastinglatenties volledig in

Inputveld

A Groepsresultaat voor winstbelastingen +/-
B Effect gewogen gemiddeld geldend winstbelastingtarief +/-
C1 Effect niet of gedeeltelijk tot waardering brengen van ontstane actieve belastinglatenties -

C2A Effect opwaarderen van bestaande actieve belastinglatenties +
C2B Effect afwaarderen van opgenomen actieve belastinglatenties -

C3A | Effect gebruikmaking van niet-gewaardeerde actieve belastinglatenties +
C3B Effect definitief niet verrekenbaar worden van gewaardeerde actieve belastinglatenties -

C4 Overige effecten +/-
Outputveld

D Gepubliceerde nettowinst

E Nettowinst in de situatie dat actieve belastinglatenties volledig tot waardering zouden zijn gebracht

F Effect niet volledig in de geconsolideerde balans opnemen van actieve belastinglatenties op de gepubliceerde nettowinst
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de geconsolideerde balans zouden zijn opgenomen. De
nettowinst in geval actieve belastinglatenties volledig tot waar-
dering zouden zijn gebracht (E) is als volgt berekend: het
groepsresultaat voor winstbelastingen (A) + het effect
gewogen gemiddeld geldend winstbelastingtarief (B)
+ de overige effecten (C4). Het effect niet of niet volledig
in de bedrijfseconomische balans opnemen van ontstane ac-
tieve belastinglatenties op de gepubliceerde nettowinst (F) is
via de volgende berekening bepaald (waarbij de noe-
mer altijd positief (absoluut) wordt gesteld): (gepubli-
ceerde nettowinst (D) - nettowinst in geval actieve be-
lastinglatenties volledig tot waardering zouden zijn
gebracht (E)) / nettowinst in geval actieve belastingla-
tenties volledig tot waardering zouden zijn gebracht
(E) x 100%. De essentiéle informatie benodigd voor het
onderzoek is gevonden in het aansluitingsoverzicht
tussen het gemiddelde belastingtarief en de effectieve
belastingdruk, zoals opgenomen in de toelichting bij
de gepubliceerde geconsolideerde jaarrekening. Aan de
hand van het onderzoeksmodel is de benodigde infor-
matie uit de geconsolideerde jaarrekeningen 2006 tot
en met 2014 van in ons onderzoek betrokken onder-
nemingen ingevoerd in een spreadsheetprogramma en
omgezet in gestandaardiseerde aansluitingsoverzich-
ten.

In tabel 3 volgt een reconstructie van het onderzoeks-
model aan de hand van fragmenten uit de gepubliceer-
de jaarrekening 2010 van Gemalto N.V.

Toelichting bij de geconsolideerde winst-en-verlies-
rekening

Belastingen

De aansluiting tussen het gewogen gemiddelde belas-
tingtarief en de effectieve belastingdruk is als volgt:
De punten C1, C2A en C3A uit het voorbeeld betreffen
invloeden op de gepubliceerde nettowinst 2010 van Ge-
malto als gevolg van het al dan niet volledig waarderen
van een actieve belastinglatentie. De regel niet gewaar-

deerde toekomstige compensabele verliezen/tijdelijke verschil-
len geeft aan dat Gemalto in 2010 een ontstane actieve
belastinglatentie niet tot waardering heeft gebracht
(C1), hetgeen heeft geleid tot een verhoging van de be-
lastinglast met 3,9% en daarmee een verlaging van de
nettowinst over 2010 van Gemalto. De regel tot waarde-
ring brengen van bestaande compensabele verliezen,/tijdelijke
verschillen duidt op een opwaardering van een bestaan-
de actieve belastinglatentie (C2A). Deze opwaardering
zorgt ervoor dat de belastinglast met 21,5% wordt ver-
laagd en tegelijkertijd de nettowinst van Gemalto over
2010 wordt verhoogd. De regel gebruikmaking van niet
gewaardeerde compensabele verliezen geeft aan dat Gemal-
to in 2010 gebruik heeft gemaakt van fiscale verlies-
compensatie terwijl hier vorig jaar geen waarde aan was
toegekend (C3A). Het effect hiervan is dat de belas-
tinglast met 7,5% is verlaagd en daarmee de nettowinst
over 2010 is verhoogd. De regel overige effecten betreffen
de in 2010 ontstane definitieve verschillen tussen de be-
drijfseconomische en de fiscale winst van Gemalto (C4).
In 2010 leidden de definitieve winstverschillen tot een
verhoging van de belastinglast met 4,7% en een verla-
ging van het resultaat met 4,7%. De invloed op het re-
sultaat van de definitieve winstverschillen staat geheel
los van de waardering van de actieve belastinglatentie.
De afwijking van de gepubliceerde nettowinst 2010 van
Gemalto in de situatie dat de actieve belastinglatentie
volledig tot waardering zou zijn gebracht ten opzichte
van de huidige situatie bedraagt 25,1%, zijnde het to-
taal van C1, C2A en C3A.

4 Onderzoeksresultaten

41 Totaaleffect 2006 tot en met 2014

Per onderzochte Nederlandse beursgenoteerde onder-
neming berekenen we voor elk van de boekjaren 2006
tot 2014 met hoeveel procent de gepubliceerde net-
towinst hoger of lager is uitgekomen, dan indien ac-
tieve belastinglatenties volledig in de geconsolideer-

Tabel 3 Reconstructie onderzoeksmodel de balans zouden zijn opgenomen. De ondernemingen

Resultaat voor belastingen “(A)” 165.929 die het aansluitingsoverzicht tussen het nominale be-
Belastingen (effectieve belastingdruk) 3871 2.3%) lastingtarief en de effectieve belastingdruk niet heb-
- ben opgenomen in de jaarrekening zijn buiten het on-

“my” pg J g 71
Nettoresultaat *(0) 169.800 derzoek gehouden. Ook door ondernemingen die
(een enkele keer) andere verslaggevingsvoorschriften
Effecten volgens aansluitingsoverzicht dan IFRS toepassen of het ontbreken van een jaarre-
Gewogen gemiddeld belastingtarief -18,1% kening leidt tot uitsluiting van het onderzoek. Voor
Belastingeffect van: de opgenomen tabellen en bijlage in deze bijdrage is
C1 Niet gewaardeerde toekomstige compensabele verliezen/tijdelijke -3,9% de meest recente naamgeving van de ,On,dememmgen
verschillen gehanteerd. In het kader van de studie is het relevant
C2A Tot waardering brengen van bestaande compensabele verliezen/ 215% | oM hetgewogen gemiddelde effect e berekenen van
tidelijke verschillen de absolute procentuele effecten. Wij gebruiken het
C3A Gebruikmaking van niet gewaardeerde compensabele verliezen 7,5% gewogen gemiddelde, omdat hiermee het zuiverste
C4 Overige effecten 47% onderzoeksresultaat wordt verkregen. Het gewogen
Effectieve belastingdruk 273% gemiddelde is verkregen door de som te nemen van

alle individuele absolute procentuele effecten van de
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Tabel 4 Totaal effect 2006 tot en met 2014 van het al dan niet volledig waarderen van actieve belastinglatenties op de nettowinst

2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
F GEM 19% 12% 13% 26% 14% 13% 13% 17% 24%
F STD 59% 34% 36% 84% 30% 27% 24% 40% 67%
F MIN 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
F MAX 414% 210% 237% 191% 178% 180% 137% 296% 472%
N# 66 66 67 67 67 65 67 65 65
F = Effect niet volledig in de geconsolideerde balans opnemen van actieve belastinglatenties op de gepubliceerde nettowinst, N# = aantal waarnemingen, totaal 595

gepubliceerde nettowinsten van de onderzochte Ne-
derlandse beursgenoteerde ondernemingen en deze
te delen door het aantal waarnemingen. Het compen-
seren van positieve en negatieve effecten is geélimi-
neerd door gebruik te maken van de absolute procen-
tuele afwijkingen. De individuele absolute
procentuele effecten van de gepubliceerde nettowin-
sten van de onderzochte Nederlandse beursgenoteer-
de ondernemingen over de boekjaren 2006 tot en met
2014 ten opzichte van de nettowinsten in geval de ac-
tieve belastinglatenties volledig in de bedrijfsecono-
mische balans zouden zijn opgenomen, zijn gecom-
primeerd in één overzicht, opgenomen als bijlage 1.
In deze bijlage zijn enkele correcties toegepast in ver-
band met het verwijderen van de uitbijters. De uitbij-
ters zijn de uitkomsten die kleiner zijn dan het abso-
luut gewogen gemiddelde - viermaal de
standaarddeviatie of uitkomsten die groter zijn dan
het absoluut gewogen gemiddelde + viermaal de stan-
daarddeviatie® (Multiscope, 2016). Op basis van de
gestandaardiseerde aansluitingsoverzichten is het ge-
wogen gemiddelde van alle individuele absolute pro-
centuele effecten van de invloed van het niet of niet
volledig waarderen van actieve belastinglatenties op
de gepubliceerde nettowinsten (F) van de onderzoch-
te Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen be-
rekend. Tabel 4 geeft het gewogen gemiddeld effect
per jaar weer van de invloed van het niet of niet vol-
ledig waarderen van een actieve belastinglatentie op
de gepubliceerde nettowinsten. Ook komt de stan-

daarddeviatie en het minimum en maximum van het
gewogen gemiddelde effect per jaar naar voren.

Het gewogen gemiddelde over de periode 2006-2014
van alle individuele absolute procentuele afwijkingen
van de gepubliceerde nettowinsten tegenover de net-
towinsten in geval actieve belastinglatenties volledig
in de bedrijfseconomische balans zouden zijn opgeno-
men, is berekend door de som van de effecten van de
afzonderlijke waarnemingen te delen door het aantal
onderzochte jaarrekeningen. Met behulp van deze be-
rekening komt het gewogen gemiddelde van de indivi-
duele absolute procentuele afwijkingen van de gepu-
bliceerde nettowinsten tegenover de nettowinsten in
geval actieve belastinglatenties volledig in de bedrijfs-
economische balans zouden zijn opgenomen in de pe-
riode 2006-2014 uit op 16,74%. Uitgaande van een be-
trouwbaarheid van 95%, komt het laagst mogelijke
percentage dat bij deze 16,74% hoort uit op 14,22%.

4.2 Totaaleffect 2001 tot en met 2014

Epe (2010) heeft onderzocht wat de invloed van het al
dan niet volledig opnemen van een actieve belastingla-
tentie is op de gepubliceerde nettowinst van Neder-
landse beursgenoteerde ondernemingen in de periode
2001 tot en met 2005. Op basis van zijn onderzoeks-
resultaten concludeert Epe dat de gepubliceerde winst
met 18,14% wordt beinvloed door het niet of niet vol-
ledig tot waardering brengen van een actieve belas-
tinglatentie. Voor de onderzoekresultaten van Epe

Tabel 5 Totaal effect 2001 tot en met 2014 van het al dan niet volledig waarderen van actieve belastinglatenties op de netto-

winst per economische situatie

Voor inluiding economische crisis

Na inluiding economische crisis

2001-2005 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
F GEM 18% 19% 12% 13% 26% 14% 13% 13% 17% 24%
N# 352 66 66 67 67 67 65 67 65 65
F GEM 17,4% 17,1%

484 en 2008-2014: 463

F = Effect niet volledig in de geconsolideerde balans opnemen van actieve belastinglatenties op de gepubliceerde nettowinst, N# = aantal waarnemingen: 2001-2007:
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(2010) wordt verwezen naar zijn gepubliceerde proef-
schrift. De individuele procentuele afwijkingen van de
nettowinst van het onderzoek van Epe (2010), en dit
onderzoek, zie bijlage 1, zijn samengevoegd in bijlage
2. Van de individuele procentuele afwijkingen van de
nettowinst uit de gestandaardiseerde aansluitingsover-
zichten van Epe (2010) en dit onderzoek, is het gewo-
gen gemiddelde berekend. Het gewogen gemiddelde
over de periode 2001-2014 van alle individuele absolu-
te procentuele afwijkingen van de gepubliceerde net-
towinsten tegenover de nettowinsten in geval actieve
belastinglatenties volledig in de bedrijfseconomische
balans zouden zijn opgenomen komt uit op 17,26%.
Rekening houdende met een betrouwbaarheid van 95%
komt het laagst mogelijke percentage dat bij deze
17,26% hoort uit op 15,24%.

Het is interessant om na te gaan of deze invloed afhan-
kelijk is van de economische situatie waarin Nederland
zich bevindt. Hierbij maken wij onderscheid tussen de
periode voor en na de inluiding van de economische
crisis. In tabel 5 is de invloed van het al dan niet volle-
dig opnemen van een actieve belastinglatentie op de
gepubliceerde nettowinst ingedeeld naar genoemde
economische situatie weergegeven.

Het effect van de waardering van actieve belastingla-
tenties voor inluiding van de economische crisis op de
nettowinst bedraagt 17,4% tegenover 17,1% na inlui-
ding van de economische crisis. Deze resultaten wijken
niet significant van elkaar af. Uit voornoemde blijkt
dat het effect van het al dan niet volledig waarderen
van actieve belastinglatenties op de nettowinst een ma-
terieel vraagstuk is, ongeacht de economische situatie.

5 Conclusie en aanbevelingen

De RJ en de IASB stellen de waardering van actieve be-
lastinglatenties athankelijk van de door het manage-
ment geschatte toekomstige fiscale winsten waarmee ac-
tieve belastinglatenties worden verrekend. Het gevolg
van deze norm van de RJ en de IASB is dat de waarde-
ring van actieve belastinglatenties een subjectieve aan-
gelegenheid is en dat uit zich in een breed scala aan
waarderingen (volledig, gedeeltelijk of in zijn geheel
niet). In dit onderzoek is nagegaan wat de invloed van
deze norm van de RJ en de IASB is op de gepubliceerde
nettowinst van Nederlandse beursgenoteerde onder-
nemingen in de periode 2001 tot en met 2014. Uit ons
empirisch onderzoek is naar voren gekomen dat de ge-
publiceerde nettowinsten van de onderzochte jaarreke-
ningen waarin het bedoelde aansluitingsoverzicht is op-
genomen, gemiddeld met 17,26% afwijken van de
nettowinsten in het geval actieve belastinglatenties vol-
ledig in de bedrijfseconomische balans zouden zijn op-
genomen. Op basis van deze uitkomsten concluderen
wij dat het niet of niet volledig in de bedrijfseconomi-
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sche balans tot waardering brengen van actieve belas-
tinglatenties een statistisch significante invloed heeft
op de gepubliceerde nettowinst. Het percentage van
17,26% laat eveneens de ruimte zien die de RJ en de IASB
de ondernemingsleiding biedt om via de waardering in
de bedrijfseconomische balans de nettowinst te bein-
vloeden (bewust dan wel onbewust). Van de in totaal
947 onderzochte jaarrekeningen is bij 9 jaarrekeningen
vastgesteld dat sprake was van (gedeeltelijke) verdam-
ping van actieve belastinglatenties (1%). Met andere
woorden: bij 99% van de onderzoekspopulatie is de ge-
hanteerde voorzichtigheid inzake de waardering van ac-
tieve belastinglatenties niet juist geacht. Hieruit blijkt
eens te meer dat actieve belastinglatenties in beginsel
volledig opgenomen moeten worden. Het voorgaande
sluit aan bij het normatief onderzoek van Epe (2010, pp.
27-266). Gezien deze bevindingen pleiten wij ervoor om
actieve belastinglatenties - mede gezien hun informatie-
ve waarde - in beginsel altijd volledig tot waardering te
brengen in de bedrijfseconomische balans.

Naar aanleiding van ons onderzoek bevelen wij aan ver-
volgonderzoek te doen naar de deeleffecten C1 tot en
met C3 van het niet volledig in de bedrijfseconomische
balans opnemen van ontstane vervroegde belastingen
en rechten op voorwaartse verliescompensatie op de
gepubliceerde nettowinst. Om deze Nederlandse on-
derzoeksresultaten in de internationale context te
plaatsen bevelen wij tevens aan om vervolgonderzoek
te doen naar de invloed van het niet of niet volledig
waarderen van actieve belastinglatenties op de netto-
winst in andere Europese landen. i

Drs. A. Dannenberg RA is als onderzoeker verbonden aan
het Lectoraat Accountancy & Controlling van Christelijke
Hogeschool Windesheim. Verder werkt hij als docent Ex-
terne Verslaggeving bij genoemde hogeschool als ook bij
Business University Nyenrode.

Bc. C.. de Bruin werkt als junior staf in de Audit bij Deloit-
te Zwolle en studeerde in 2016 af voor de opleiding Ac-
countancy met haar afstudeerscriptie ‘Nettowinst: bein-
vloed door actieve belastinglatentie?’ aan de Christelijke
Hogeschool Windesheim. Daarnaast is zij gestart met de
Pre Master Accountancy aan de Business University Ny-
enrode.

Dr. P. Epe RA is als onderzoeker verbonden aan het Lec-

toraat Accountancy & Controlling van Christelijke Hoge-

school Windesheim. Daarnaast werkt hij als docent Exter-
ne Verslaggeving bij genoemde hogeschool als ook bij
Business University Nyenrode en schrijft hij studieboeken
op het gebied van Accountancy en Bedrijfseconomie.




Noten

FHll Hieronder is verstaan de Nederlandse wet, de
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bedrijfseconomische jaarrekening op te stellen
conform de fiscale grondslagen.
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Bijlage 1 Absolute procentuele afwijkingen van de gepubliceerde nettowinsten ten opzichte van de nettowinsten in geval
actieve belastinglatenties volledig in de bedrijfseconomische balans zouden zijn opgenomen over de boekjaren

2006 tot en met 2014

Nummer  Onderneming 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F Gemiddeld Standaarddeviatie
1 Aalberts Industries 8,09%| 7,29%| 9,50%| 4,88%| 2,98%| 3,33%| 0,84%| 0,00% 0,00%| 4,10% 3,57% 100%
2 Accell Group 0,28%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 2,45%| 0,23%| 0,91%| 1,52% 452%| 1,10% 1,53% 100%
3 AFC Ajax 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 14,90%| 36,57%| 17,19%| 0,00% 0,00%| 7,63% 12,90% 100%
4 Akzo Nobel 12,33%| 13,97%| 3,92%| 6,98%| 3,16%| 0,41%| 0,73%| 16,94% 1,29%| 6,64% 6,27% 100%
5 Amsterdam 0,99%| 0,27%| 0,27%| 6,03%| 0,04%| 0,04%| 0,24%]| 0,07% 0,07%| 0,89% 1,95% 100%

Commodities
6 ANDIntlPublishers 126,44%| 153,46%| 2,14%| 12,20%| 5,70%| 38,85%| 29,91%| 21,46% 29,08%| 46,58% 54,66% 100%
7 Arcadis 0,14%| 2,44%| 0,31%| 0,30%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,35% 0,79% 100%
8 ASML Holding 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 7,63%| 0,00% 0,00%| 1,09% 2,88% 78%
9 Ballast Nedam 91,40%| 6,95%| 4,61%| 16,04%| 17,11%| 21,62%| 13,82%| 36,62%| 104,36%| 34,73% 37,10% 100%
10 Batenburg Techniek 0,37%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,13%| 1,53%| 0,10% 1,94%| 0,45% 0,74% 100%
11 BE Semiconductor 1,48%| 51,09%| 24,65%| 59,43%| 29,65%| 4,10%| 10,82%| 12,72% 21,59%| 23,95% 20,10% 100%

Industries
12 Beter Bed Holding 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 1,02%| 1,24%| 12,55%| 9,56% 2,36%| 2,97% 4,711% 100%
13 Brunel International 0,29%| 1,13%| 0,69%| 0,42%| 5,01%| 0,54%| 0,47%| 0,72% 1,81%| 1,23% 1,49% 100%
14 Corbion 21,90%| 16,81%| 7,04%| 6,62%| 6,32%| 19,67%| 2,02%| 75,29%| 471,88%| 69,73% 152,42% 100%
15 CrownVanGelder 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 69,55%| 34,77% 0,00%| 11,59% 24,59% 100%
16 Ctac 0,00%| 4,80%| 26,49%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 4,47% 9,87% 78%
17 Docdata 5,88%| 8,99%| 2,67%|100,00%| 10,00%| 0,00%| 1,43%| 19,70% 3,95%| 16,96% 31,70% 100%
18 DPA Group 0,00%| 31,97%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 3,55% 10,66% 100%
19 Exact Holding 0,00%| 0,67%| 2,13%| 0,68%| 6,05%| 1,23%| 42,82%| 2,32% 0,65%| 6,28% 13,82% 100%
20 Fugro 12,65%| 4,13%| 1,89%| 0,51%| 0,39%| 1,85%| 34,47%| 4,94% 3,01%| 7,09% 10,92% 100%
21 Gemalto 414,04%| 210,20%| 12,27%| 20,57%| 32,42%| 9,00%| 17,75%| 4,03% 8,99%| 81,03% 140,82% 100%
22 Grontmij 0,85%| 2,52%| 0,39%| 1,09%| 0,42%| 26,65%| 36,36%| 37,11%| 149,43%| 28,31% 48,13% 100%
23 Heijmans 1,07%| 1,84%| 91,83%| 38,43%| 24,10%| 11,74%| 1,63%| 21,48% 0,13%| 21,36% 29,56% 100%
24 Heineken 0,13%| 1,44%| 4,45%| 051%| 0,65%| 027%| 0,71%| 0,94% 0,58%| 1,08% 1,32% 100%
25 Holland Colours 1,29%| 3,04%| 0,78%| 2,42%| 108,39% 0,00%| 0,61% 0,87%| 14,67% 37,88% 89%
26 Hunter Douglas 4,40%| 5,72%| 77,80%| 0,00%| 19,53%| 20,00%| 0,99%| 4,90% 2,46%| 15,09% 24,67% 100%
27 HydratecIndustries 1,27%| 5,39%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 1,73%| 0,37% 0,00%| 0,97% 1,78% 100%
28 ICT Automatisering 1,70%| 0,00%| 0,00%| 0,95%| 0,00%| 14,26%| 45,82%| 78,90%| 190,50%| 36,90% 63,80% 100%
29 IEX Group 32,40%| 32,80%| 23,89%| 25,00%| 20,35%| 46,67%| 26,56%| 33,81% 31,75%| 30,36% 7,71% 100%
30 Kendrion 2,07%| 13,93%| 5,46%| 56,16%| 16,27%| 2,87%| 16,69%| 19,28% 5,74%| 15,39% 16,61% 100%
31 Koninklijke Ahold 6,37%| 2,33%| 0,52%| 13,11%| 0,00%| 2,37%| 0,65%| 5,27% 0,79%| 3,49% 4,23% 100%
32 Koninklijke BAM Group | 27,73%| 0,85%| 5,74%| 190,74%| 24,16%| 2,52%| 3,62%| 37,07% 17,95%| 34,49% 59,98% 100%
33 Koninidjke Boskalis 7,47%| 1,10%| 2,68%| 0,26%| 0,50%| 4,94%| 0,48%| 2,41% 1,60%| 2,38% 2,41% 100%

Westminister
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Nummer  Onderneming 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F Gemiddeld Standaarddeviatie

34 Koninklijke Brill 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 9 100%
35 Koninklijke DSM 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 9 100%
36 Koninklijke KPN 16,21%| 86,48%| 1,72%| 48,75%| 10,67%| 14,40%| 14,98%| 19,52% 20,69%| 25,93% 26,03%| 9 100%
37 Koninklijke Philips 3,26%| 236,97%| 14,06%| 2,49%| 7,46%| 51,56%| 1,14% 37,16%| 44,26% 79,99%| 8 89%
38 :Ic:;inklijke Porceleyne 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 9 100%
39 Koninklijke Vopak 1,19%| 0,89%| 3,33%| 1,91%| 0,74%| 0,46%| 0,00%| 1,29% 1,88%| 1,30% 0,98%| 9 100%
40 Lavide Holding 0,00%| 0,00%| 10,97%| 63,95%| 37,43%| 26,00%| 0,00%| 25,00% 33,33%| 21,85% 21,58%| 9 100%
41 Maclintosh Retail Group |  0,79%| 0,76%| 0,74%| 0,76%| 4,63%| 1,97%| 0,00%| 15,56% 0,04%| 2,81% 4,99%| 9 100%
42 Nederiandse Apparaten- 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 9 100%
fabriek 'Nedap'
43 Nedsense Enterprices 17,66%| 44,56%)| 45,16%| 39,09%| 42,05%| 24,72%| 39,79%| 33,39% 33,31%| 35,53% 9,31%| 9 100%
44 Neways Electronics In- 7,64%| 3,91%| 22,82%| 0,00%| 8,81%| 19,96%| 136,63%| 1,03% 54,23%| 28,34% 43,95%| 9 100%
ternational
45 Nutreco 0,61%| 3,05%| 0,82%| 0,68%| 0,13%| 054%| 1,72%| 1,70% 1,20%| 1,16% 0,88%| 9 100%
46 Oranjewoud 113,90%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,51%| 12,26%| 27,58%| 5,98% 12,22%| 19,49% 36,50%| 9 100%
47 Ordina 2,38%| 0,96%| 2,66%)|634,78%| 2,40%| 1,47%| 7,74%| 0,00% 26,84%| 75,47% 209,91%| 9 100%
48 Pharming Group 0 0%
49 PostNL 0,00%| 4,25%| 6,31%| 8,44%| 0,00%| 0,00%| 2,08%| 0,00% 1,95%| 2,56% 3,13%| 9 100%
50 Randstad Holding 10,00%| 3,33%| 0,39%| 34,80%| 20,93%| 41,70%| 4,02%| 6,02% 4,50%| 13,97% 15,07%| 9 100%
51 RELX 34,80%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,45% 0,00%| 3,92% 11,58%| 9 100%
52 RoodMicroTec 7,73% 178,26%| 180,00% | 86,77% 113,19% 82,70%| 4 44%
53 Royal Imtech 2,29%| 4,55%| 5,16%| 3,92%| 1,08%| 0,27%| 31,70%| 43,34% 31,51%| 13,76% 16,74%| 9 100%
54 Royal Reesink 2,30%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,46% 1,03%| 5 56%
55 Royal Ten Cate 7,37%| 0,63%| 254%| 511%| 4,74%| 0,78%| 21,32%| 14,16% 15,71%| 8,04% 7,33%| 9 100%
56 SBM Offshore 2,10%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,23% 0,70%| 9 100%
57 Sligro Food Group 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 9 100%
58 Snowworld 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 8 89%
59 Stern Groep 25,03%| 5,73%)|127,54%| 111,18%| 76,81%| 12,51%| 3,15%| 0,00%| Uitbijter| 45,24% 52,07%| 8 89%
60 Telegraaf Media Groep 437%| 0,68%| 0,31%| 0,64%| 0,29%| 243%| 2,11%| 0,09% 0,04%| 1,22% 1,46%| 9 100%
61 Tie Kinetix 193,80%| 23,88%| 61,19%| 32,73%| 58,42%| 77,00%| 0,00%| 0,61% 0,87%| 49,83% 61,17%| 9 100%
62 TKH Group 435%| 0,13%| 1,41%| 151%| 0,00%| 570%| 7,76%| 3,13% 0,87%| 2,76% 2,69%| 9 100%
63 TomTom 0,28%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 497%| 3,95%| 16,03% 41,24%|  7,39% 13,73%| 9 100%
64 Unilever 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 9 100%
65 USG People 0,15%| 5,93%| 30,47%| 6,82%| 105,98%| 22,84%| 1,54%| 54,71% 36,95%| 29,49% 34,09%| 9 100%
66 Value8 0,57%| 11,89%| 28,19%| 0,00%| 6,54%| 0,00%| 9,91%| 13,82% 9,79%| 8,97% 8,95%| 9 100%
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Nummer  Onderneming 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F Gemiddeld Standaarddeviatie
Verenigde Nederlandse
67 . 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 5,24%| 66,36%| 17,13%| 74,61%| 131,13%| 32,72% 47,24%| 9 100%
Compagnie
68 Wessanen 3,45%| 5,26%| 7,04%| 159,13%| 3,07%| 23,08% 0,19%| 295,65% 2,70%| 55,51% 103,47%| 9 100%
69 Wolters Kluwer 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 9 100%
17,39%
Gemiddelde 18,82% 11,98% 13,15% 2592% 14,21% 12,58% 13,01% 17,08% 23,93% 16,74%
Standaarddeviatie 59,29% 33,81% 35,93% 83,72% 30,18% 26,53% 23,50% 40,05% 67,00%
Aantal waarnemingen 66,00 66,00 67,00 67,00 67,00 65,00 67,00 65,00 65,00 595
Aantal lege cellen 3,00 3,00 2,00 2,00 2,00 4,00 2,00 4,00 4,00
95,65% 95,65% 97,10% 97,10% 97,10% 94,20% 97,10% 94,20% 94,20% 96%
Totaal gehele populatie
Totaal aantal waarne-
947
mingen in populatie
Overall gemiddelde van
. 17,26%
de populatie
Overall standaarddevia-
48,48%

tie van de populatie

N.B. witte vlakken geven de niet bruikbare jaarrekeningen weer.
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Bijlage 2 Absolute procentuele afwijkingen van de gepubliceerde nettowinsten ten opzichte van de nettowinsten in geval
actieve belastinglatenties volledig in de bedrijfseconomische balans zouden zijn opgenomen over de boekjaren
2001 tot en met 2014

Gemid- Standaard-

Onderneming 2002F  2003F 2008F 2013F R
1 |Aalberts Industries 10,80% | 7,09% | 8,09% | 7,20% | 9,50% | 4,88% | 2,98% | 3,33% | 0,84% | 0,00% | 0,00% | 4,98% | 3:84% |11 79%
2 |Accell Group 044% | 0,28% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 245% | 0,23% | 0,91% | 1,52% | 4,52% | 1,04% | 146% |10| 71%
3 |AFC Ajax 0,00% | 0,00% | 2,84% | 2,91% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |14,90% |36,57% | 17,19% | 0,00% | 0,00% | 532% | 10,66% |14 |100%
4 Airspray 0,00% | 0,00% X X X X X X X X X 0,00% 0,00% 2 | 14%
5 |Akzo Nobel 1,43% | 1,41% | 2,86% | 1,32% | 2,74% | 12,33% | 13,97% | 3,92% | 6,98% | 3,16% | 0,41% | 0,73% |16,94% | 1,20% | 4,96% | 546% |14 |100%
6 |Amstelland 0,00% | 3,92% | 10,07% | 10,20% | 20,30% |  x x X x x x x x x 891% | 7,70% | 5| 36%
7 :i't'i‘:;erdam Commo- 2,62% | 0,99% | 027% | 0,27% | 6,03% | 0,04% | 0,04% | 0,24% | 0,07% | 0,07% | 1,06% | 1,92% |10| 71%
8  |ANDIntiPublishers 126,44% |153,46% | 2,14% | 12,20% | 570% | 38,85% | 20,01% | 21,46% | 29,08% | 46,58% | 54,66% | 9 | 64%
9 |Arcadis 357% | 2,36% | 1,69% | 1,16% | 0,15% | 0,14% | 2,44% | 0,31% | 0,30% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 087% | 1,18% |14 |100%
10 |ASML Holding 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 7,63% | 0,00% | 0,00% | 064% | 220% |12] 86%
11 |Athlon Holding 15,41% | 16,90% | 4,31% | 14,44% | 2157% |  x X X x x x x X x| 1453% | 633% | 5| 36%
12 |Ballast Nedam 48,88% | Uitbijter |166,50%| 11,04% | 91,40% | 6,95% | 4,61% | 16,04% | 17,11% | 21,62% | 13,82% | 36,62% [104,36% | 44,91% | 5036% |12 | 86%
13 |Batenburg Techniek 4,06% | 037% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,13% | 1,53% | 0,10% | 1,94% | 081% | 1,34% |10| 71%
14 |5 Semiconductor x x x x x| 148% |51,00% | 24,65% | 59,43% | 20,65% | 4,10% | 10,82% | 12,72% | 21,59% | 23,95% | 2010% | 9 | 64%
15 |Beter Bed Holding 35,79% | 24,53% | 1,17% | 1,17% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,02% | 1,24% |12,55% | 9,56% | 2,36% | 6,88% | 11,28% |13 | 93%
16 |Blue Fox Enterprises 18,69% | 0,71% | 0,00% |  x X X X X X X X X 647% | 1059% | 3 | 21%
17 |Blydenstein-Willink 14,83% | 1830% |  x X X X X X X X x| 1656% | 246% | 2| 14%

18  |Brunel International 9,20% | 1,35% | 3,55% | 1,39% | 2,00% | 0,29% | 1,13% | 0,69% | 0,42% | 5,01% | 0,54% | 0,47% | 0,72% | 1,81% 2,04% 2,45% |14 | 100%

19  |Buhrmann 8,09% | 6,42% | 4,29% | 29,49% | 16,35% X X X X X X X X X 12,93% 10,32% | 5 | 36%

20 |Corbion 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |12,21% | 21,90% | 16,81% | 7,04% | 6,62% | 6,32% |[19,67% | 2,02% |75,29% |471,88% | 45,70% | 124,20% | 14 | 100%

21 |Crown Van Gelder 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |69,55% |34,77% | 0,00% 7,45% 20,13% | 14| 100%

22 |(Ctac 0,00% | 4,80% |26,49% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 4,47% 9,87% 7 | 50%
23 |DICO International 52,67% |237,40% X X X X X X X X X 145,04% | 130,63% | 2 | 14%
2% ggﬁpzzmzde"a"de" 52,67% | 52,67% | 2,43% |  x X X X X X X x x | 3593% | 2001% |3 | 21%
25 |Docdata 10,53% |152,73%(282,86%| 36,76% | 21,92% | 5,88% | 8,99% | 2,67% (100,00%|10,00% | 0,00% | 1,43% |19,70% | 3,95% | 46,96% 80,88% |14 | 100%
26 (DPA Group 0,00% | 3,47% | 4,95% |11,18% | 0,00% | 0,00% | 31,97% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 3,68% 8,74% 14 | 100%
27 |Draka Holding 1,98% | 8,22% | 17,66% | 37,39% | Uitbijter X X X X X X X X X 16,31% 15,46% | 4 | 29%
28 |Endemol Holding 0,00% X X X X X X X X X 0,00% 1 7%
29 [ERIKS group 1,64% | 1,69% | 1,61% | 0,94% | 0,74% X X X X X X X X X 1,32% 0,45% 5| 36%
30 |[Exact Holding 1,72% | 9,83% | 16,00% | 7,49% | 0,00% | 0,67% | 2,13% | 0,68% | 6,05% | 1,23% | 42,82% | 2,32% | 0,65% 7,04% 11,73% |13 | 93%
31 [EXENDIS 0,00% | 0,00% | 46,76% | 62,44% | 0,00% X X X X X X X X X 21,84% 30,42% | 5 | 36%
32  [Fugro 1,12% | 2,69% | 2,97% | 8,58% | 5,61% | 12,65% | 4,13% | 1,89% | 0,51% | 0,39% | 1,85% | 34,47% | 4,94% | 3,01% 6,06% 8,83% 14| 100%
33 [Gamma Holding 7,42% | 4,08% | 0,95% | 10,58% | 97,25% X X X X X X X X X 24,06% 41,07% 5| 36%
34 |Gemalto X X X X X 414,04% |210,20% | 12,27% | 20,57% | 32,42% | 9,00% | 17,75% | 4,03% | 8,99% | 81,03% | 140,82% | 9 | 64%
35 |Getronics 34,53% |179,38%| 47,45% | 81,86% [216,88% X X X X X X X X X 112,02% | 81,57% | 5 | 36%
36 dGi‘;’]‘;da Vuurvast Hol- 412% | 873% | 8,07% |  x X X x x X X X X 697% | 249% |3 | 21%
37  |Grontmij 0,00% | 8,75% | 2,59% | 5,34% | 0,85% | 2,52% | 0,39% | 1,09% | 0,42% | 26,65% | 36,36% | 37,11% |149,43% | 20,89% 41,02% |13 | 93%
38 |H.E.S. Beheer 16,12% | 30,33% | 8,39% X X X X X X X X X 18,28% 11,13% | 3 | 21%
39 |Hagemeyer 3,14% |[12,66% | 79,55% |104,87% |193,32% X X X X X X X X X 78,711% 77,29% | 5 | 36%
40 [Heijmans 3,77% | 8,71% | 22,81% | 521% | 0,28% | 1,07% | 1,84% |91,83% | 38,43% | 24,10% | 11,74% | 1,63% | 21,48% | 0,13% 16,64% 24,58% | 14 [ 100%
41 |Heineken 1,77% | 1,77% | 1,00% | 0,00% | 0,68% | 0,13% | 1,44% | 4,45% | 0,51% | 0,65% | 0,27% | 0,71% | 0,94% | 0,58% 1,07% 1,12% 14| 100%
42 |HITT 58,49% X X X X X X X X X 58,49% 1 7%
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20y EOE? delde deviatie

43 |Holland Colours 3,01% | 0,00% | 1,29% | 3,04% | 0,78% | 2,42% |108,39% 0,00% | 0,61% | 0,87% | 12,04% 33,87% (10| 71%
44 |Hunter Douglas 6,69% | 4,40% | 5,72% |77,80% | 0,00% | 19,53% | 20,00% | 0,99% | 4,90% | 2,46% | 14,25% 2341% | 10| 71%
45 |HydratecIndustries X X X X X 1,27% | 5,39% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,73% | 0,37% | 0,00% 0,97% 1,78% 9 | 64%
46 |ICT Automatisering 1,70% | 0,00% | 0,00% | 0,95% | 0,00% |14,26% | 45,82% | 78,90% |190,50% | 36,90% 63,80% | 9 | 64%
47  |IEX Group 52,72% | 87,91% | 44,38% | 32,40% | 32,80% | 23,89% | 25,00% | 20,35% | 46,67% | 26,56% | 33,81% | 31,75% | 38,19% 18,46% | 12| 86%
48 |Imeko Holding X X X X X X X X X 0| 0%

49 |Inno Concepts 0,23% | 6,74% |(12,74% | 5,58% | 0,00% X X X X X X X X X 5,06% 5,27% 5| 36%
50 |Jacob Sprey X X X X X X X X X 0| 0%

51 |Kendrion 4,26% | 3,61% | 10,26% | 35,26% | 0,51% | 2,07% | 13,93% | 5,46% | 56,16% | 16,27% | 2,87% | 16,69% | 19,28% | 5,74% | 13,74% 15,38% | 14 [ 100%
52  [Koninklijke Ahold 6,05% |114,33%| 12,43% |173,68%| 6,37% | 2,33% | 0,52% |13,11% | 0,00% | 2,37% | 0,65% | 5,27% | 0,79% | 25,99% 53,93% (13| 93%
53 Koninklijke BAM 12,36% | 10,08% | 27,73% | 0,85% | 5,74% |190,74%| 24,16% | 2,52% | 3,62% | 37,07% | 17,95% | 30,26% 54,47% (11| 79%

Group
Koninklijke Boskalis

54 | 4,09% | 1,36% | 18,82% | 19,66% | 8.27% | 747% | 1,10% | 2,68% | 0,26% | 0,50% | 4,94% | 0,48% | 2,41% | 1,60% | 526% | 643% |14 |100%
55 |Koninklijke Brill 031% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,03% | 009% |12| 86%
56 |Koninklike DSM 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% |14 |100%
57 |Koninklijke Econosto | 21,94% | 11,78% | Uitbijter | 13,02% | Uitbijter|  x X X x x x X X x | 1558% | 554% | 3| 21%
gg |oninklijke Frans 0,00% | 0,00% | 0,00% |Uitbijter | 22,08% |  x X x x x X x x X 574% | 11,49% | 4 | 29%
Maas Groep
59 |Koninklijke Grolsch 0,00% | 0,00% | 0,00% |  x X X X X X X X X 000% | 000% |3 | 21%
60 |Koninklijke KPN 58,14% | 92,76% | 11,02% | 4,40% | 3,09% | 16,21% | 86,48% | 1,72% | 48,75% | 10,67% | 14,40% | 14,98% | 19,52% | 20,69% | 28,77% | 30,41% |14 | 100%
g1 |<Ooninklike Ned- 39,52% | 8,80% |14,45% | 506% | 0,51% |  x x X M M X X X x| 1367% | 1533% | 5 | 36%
schroef Holding
62 |Koninklike Numico 10,87% | 26,28% | 11,09% | 0,15% |  x X X X X X X X x| 1210% | 1075% | 4 | 29%
63 |Koninklijke Philips X X x X X 3,26% |236,97%| 14,06% | 2,49% | 7,46% | 51,56% | 1,14% | 37,16% | 44,26% | 79,99% | 8 | 57%
g4 |<Oninklijke Porceley- 49,16% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,47% | 14,82% |11| 79%

ne Fles

65 |Koninklijke Vopak 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,75% | 7,33% | 1,19% | 0,89% | 3,33% | 1,91% | 0,74% | 0,46% | 0,00% | 1,29% | 1,88% 1,77% 2,25% [ 14| 100%

66 |Koninklike Wegener |120,43% | 10,70% | 0,19% |10,31% | 574% |  x X X x x X X X x| 2047% | 51,02% | 5| 36%
67 |Laurus 70,01% | 34,08% | Uitbijter | 18,52% |120,15% X X X b3 X X X X X 60,69% 4513% | 4 | 29%
68 |Lavide Holding 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |10,97% | 63,95% |37,43% | 26,00% | 0,00% |2500% | 33,33% | 14,05% | 20,12% |14 | 100%
69 g:)cu';ms" Retail 48,27% | 517% | 9,96% | 0,55% | 1,31% | 0,79% | 0,76% | 0,74% | 0,76% | 4,63% | 1,97% | 0,00% |1556% | 0,04% | 647% | 12,84% |14 | 100%
70 “Gﬂ:zﬁr:g”mhb" 25,04% | 27,23% | 25,84% | 21,40% | 7.62% |  x x x x x x x x x 21,42% | 801% |5 | 36%
7 :‘ei‘::::;‘ss; e%’;’;?'a' 1,83% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 015% | 053% |12| 86%
72 |Nedsense Enterprices|  x X x x x | 17,66% | 44,56% | 45,16% | 39,09% | 42,05% | 24,72% | 39,79% | 33,30% | 33,31% | 35,53% | 9,31% | 9 | 64%
73  |New Sources Energy X X X X X X X X X 0 0%
74 mzvriﬁi;":‘f"""ics 0,00% | 0,00% | 0,00% | 7,17% | 7.64% | 3.91% |22,82% | 0,00% | 8,81% |19,96% [136,63%| 1,03% | 54,23% | 20,17% | 38,13% |13 | 93%
75 |Nutreco 9,06% | 4,28% | 1,99% | 8,00% | 2,93% | 0,61% | 3,05% | 0,82% | 0,68% | 0,13% | 0,54% | 1,72% | 1,70% | 1,20% | 262% | 2,76% |14 | 100%
76 |Nyloplast 4,31% | 18,10% | 12,14% |287,35% | 47,70% |  x x x X X X X x x | 7392% | 12043% | 5 | 36%
77 |oce 919% | 7,25% | 2,58% | 8,36% | 0,46% |  x x x X X X X x X 557% | 383% |5 | 36%
78 |OPG Groep 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | x x x X X X X x X 000% | 000% |5 | 36%
79 |Oranjewoud 113,90% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 3,51% |12,26% | 27,58% | 5,98% | 12,22% | 19,49% | 36,50% | 9 | 64%
80 |Ordina 4,36% | 533% | 4,62% | 2,38% | 0,96% | 2,66% |634,78%| 2,40% | 1,47% | 7,74% | 0,00% | 26,84% | 57,79% | 181,84% |12 | 86%
81 [Pharming Group 0 0%
82 [PontMeyer 0,00% | 0,00% X X X X X X X X X 0,00% 0,00% 2 | 14%
83 |PostNL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,25% | 631% | 8,44% | 0,00% | 0,00% | 2,08% | 0,00% | 1,95% | 165% | 276% |14 100%
84  (Prins Holding X X X X X X X X X 0| 0%
85  |Priority Telecom X X X X X X X X X 0| 0%
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86 |Punch Technix X X X X X X X X X 0| 0%

87 |Randstad Holding 16,30% | 33,14% | 31,68% | 4,02% |18,32% | 10,00% | 3,33% | 0,39% | 34,80% | 20,93% | 41,70% | 4,02% | 6,02% | 4,50% | 16,37% 13,98% | 14| 100%

88 [Real Time Company X X X X X X X X 0| 0%
89 |RELX X X X X X 34,80% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,45% | 0,00% 3,92% 11,58% | 9 | 64%
% tFlorr?:t:—::atrouse " X X X X X X X X X 0 0%
91  |RoodMicroTec X X X X X 7,73% 178,26%|180,00%| 86,77% 113,19% | 82,70% | 4 | 29%
92 |Royal Imtech 0,00% | 1,03% | 0,00% | 0,31% | 5,27% | 2,29% | 4,55% | 5,16% | 3,92% | 1,08% | 0,27% | 31,70% |43,34% | 31,51% | 9,32% 14,57% | 14 | 100%
93 |Royal Reesink 23,35% | 0,00% | 2,30% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 3,66% 8,72% 7 | 50%
94  |Royal Ten Cate 25,88% | 9,25% | 2,90% | 2,93% | 7,37% | 0,63% | 2,54% | 5,11% | 4,74% | 0,78% | 21,32% | 14,16% | 15,71% | 8,72% 8,15% |13 | 93%
95 [Samas-Groep 16,22% X X X X X X X X X 16,22% 1 7%
96 |SBM Offshore 0,10% | 2,10% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,22% 0,66% |10 | 71%
97 |Schuitema 0,00% X X X X X X X X X 0,00% 1 7%
98 |Seagull Holding X X X X X X X X X 0| 0%
99 |Simac Techniek 28,71% | 40,43% | 25,78% |297,34%| 1,85% X X X X X X X X X 78,82% | 122,96% | 5 | 36%

100 |[Sligro Food Group 0,78% | 0,47% | 0,16% | 0,15% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,11% 0,23% |14 | 100%

101 |Smit Internationale 8,21% | 39,69% | 10,21% | 0,40% | 0,85% X X X X X X X X X 11,87% 16,15% | 5 | 36%
102 |Snowworld 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% |11 | 79%
103 |Stern Groep 8,51% | 2,77% | 7,08% |150,14%| 25,03% | 5,73% [127,54%|111,18%| 76,81% | 12,51% | 3,15% | 0,00% | Uitbijter | 44,20% 56,07% |12 86%
104 |Stork 13,93% | 30,59% | 17,58% | 3,01% X X X X X X X X X 16,28% 11,38% | 4 | 29%
105 |Tele Atlas 4,41% X X X X X X X X X 4,41% 1 7%

106 I:r':eg:af Media 0,31% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 437% | 0,68% | 031% | 0,64% | 0,20% | 2,43% | 2,11% | 0,09% | 0,04% | 081% | 1,20% |14 100%
107 |Tie Kinetix 193,80% | 23,88% | 61,19% | 32,73% | 58,42% | 77,00% | 0,00% | 0,61% | 0,87% | 49,83% 61,17% | 9 | 64%
108 |TKH Group 0,30% | 5,38% | 4,35% | 0,13% | 1,41% | 1,51% | 0,00% | 5,70% | 7,76% | 3,13% | 0,87% 2,77% 2,66% |11 | 79%
109 |TomTom X X X X X 0,28% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,97% | 3,95% |16,03% | 41,24% | 7,39% 13,73% | 9 | 64%
110 (Tulip Computers 48,92% X X X X X X X X X 48,92% 1 7%

111 |Unilever X X X X X 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 9 | 64%
112 [Unit 4 Agresso 0,00% | 0,00% | 8,67% | 0,00% | 7,66% X X X X X X X X X 3,27% 4,49% 5| 36%
113 |USG People 120,41%| 8,94% | 0,15% | 5,93% |30,47% | 6,82% |105,98%| 22,84% | 1,54% |54,71% | 36,95% | 35,89% 41,88% 11| 79%
114 |Value8 X X X X X 0,57% | 11,89% | 28,19% | 0,00% | 6,54% | 0,00% | 9,91% |[13,82% | 9,79% 8,97% 8,95% 9 | 64%
115 |Vedior 3,69% |16,49% | 5,48% | 1,76% | 0,73% X X X X X X X X X 5,63% 6,34% 5| 36%

Vereenigde Ingeni- o
16 | oursbureaux "VIBA" X X X X X X X X x 0| 0%

Verenigde Nederland-

117 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,24% |66,36% | 17,13% | 74,61% [131,13%| 22,65% 41,65% |13 | 93%

se Compagnie
118 |VNU 8,79% X X X X X X X X X 8,79% 1 7%
119 |Wessanen 0,28% | 9,15% | 13,01% | 88,37% | 23,88% | 3,45% | 5,26% | 7,04% |159,13%| 3,07% |23,08% | 0,19% |295,65%| 2,70% | 45,30% 84,70% | 14| 100%
120 |Wolters Kluwer 3,00% | 2,81% | 4,69% | 2,34% | 1,32% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 1,01% 1,56% |14 | 100%
Gemiddelde 11,59% 15,86% 17,67% 26,30% 16,47% 18,82% 11,98% 13,15% 25,92% 14,21% 12,58% 13,01% 17,08% 23,93%

Standaarddeviatie 22,25% 32,33% 38,23% 57,85% 40,96% 59,29% 33,81% 3593% 83,72% 30,18% 26,53% 23,50% 40,05% 67,00%
Aantal waarnemingen 50 62 70 80 90 66 66 67 67 67 65 67 65 65
Aantal lege cellen 60 48 40 30 20 3 3 2 2 2 4 2 4 4

Aantal niet onder-

X . 10 10 10 10 10 51 51 51 51 51 51 51 51 51
zochte jaarrekeningen

45% 56% 64% 73% 82% 96% 96% 97% 97% 97% 94% 97% 94% 94%

Totaal gehele populatie

Totaal aantal waarnemingen in populatie 947
Overall gemiddelde van de populatie 17,26%
Overall standaarddeviatie van de populatie 46,07%

N.B. witte vlakken geven de niet bruikbare jaarrekeningen weer. De kruizen geven aan dat of gedurende de onderzoeksperiode 2001-2005 of 2006-2014 volgens Orbis geen sprake was van een
beursnotering.
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