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VAN DE REDACTIE
De Redactie herinnert er den lezers aan, dat in Augustus 

geen aflevering van het Maandblad verschijnt.
De lezers zullen in deze aflevering aantreffen het vervolg, tevens het slot, van een artikel van den heer W. H. Meijburg, 

getiteld „Waardeering van incourante fondsen” .In aansluiting op dit opstel zal het Septembernummer als bijzonder nummer worden gewijd aan de behandeling van de 
waarde van het incourante aandeel, op dezelfde wijze als het vorige jaar is geschied ten aanzien van de economische en juri­dische gevolgen van muntdepreciatie en prijsstijging voor 
waarde en winst in het bedrijf. Verschillende deskundigen 
zegden ons reeds een bijdrage toe. REDACTIE

WAARDEERING VAN INCOURANTE FONDSEN
(Slot*).

Zoo zijn we dan geleidelik toegekomen aan de behandeling 
van de kwestie, die reeds zooveel pennen in beweging bracht, 
n.1. de vraag of aan de intrinsieke waarde dan wel aan de ren- tabiliteitswaarde bij de waardeering overwegend belang moet 
worden toegekend. In het door mij hierboven aangehaalde 
werkje „Waardebepaling van incourante fondsen” 3) prijzen 
Hootsen en Flentge verschillende methoden aan.Hootsen plaatst zich op het standpunt dat de economische 
beteekenis voor den eigenaar van een aandeel allereerst bepaald 
wordt door de eigenschappen van het object: de capaciteit als bron van inkomsten en de mogelijkheid bij vervreemding 
en liquidatie een opbrengst in geld te verkrijgen, daarnaast zullen dan speciale omstandigheden van den eigenaar invloed kunnen hebben. Onder de rendementswaarde verstaat H. de contante waarde van alle toekomstige uitkeeringen, waaron­der wordt begrepen de contante waarde van de uitdeeling van de reserves aan aandeelhouders, die t.z.t. bij liquidatie zal ge­
schieden. 4)Flentge acht hierin de verwaarloozing van de intrinsieke waarde op het tijdstip van de waardeering als element bij de waardebepaling niet juist en ziet in intrinsieke waarde en ren- tabiliteitswaarde twee grenzen, waartusschen een eventueele kooper van het bedrijf zijn bod zal bepalen. Zoo wordt het ge­middelde tusschen intrinsieke en rentabiliteitswaarde als de voorzichtige methode van waardeering aangeprezen. De for­

I -f- Rmule —-— wordt door B. J. Rozen in zijn samenvattende be­
schouwing, zij het met de noodige reserves, en verfraaid met een aftrek van 1/ 10 voor incourant als leidraad voor de practijk aanbevolen. Een speling van het lot wil, dat dit tweedraads of

3) Uitg. Alg. Landsdrukkerij 1929.4) Van denzelfden auteur W.D.B. 3042 t/m 3044 „Waardeering van Incourante Fondsen”, waarin zijn standpunt nader wordt uitge­werkt.
*) I in de Juni-aflevering van deze jaargang.
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als men wil driedraads getwijnde werk in de wandeling „de 
Leidraad” wordt genoemd, hoewel uitdrukkelijk is verklaard, dat uit de publicatie van rijkswege niet moet worden afgeleid, dat dit de meening van het Hoofdbestuur weergeeft.

Met Bootsen komt het mij voor,5), dat bij de bepaling van 
dezen middenkoers van de onjuiste gedachte van den verkoop eener onderneming wordt uitgegaan. Dat bij de bepaling van de 
geldswaarde van de aandeelen, de verkoopwaarde van de aan- deelen slechts van zeer secundaire beteekenis is, werd reeds in 
de oudere jurisprudentie vast gelegd 6). En wat nu het systeem van berekening betreft, terecht merkt Dr Adriani 7 * *) op, dat het gemiddelde van ongelijksoortige factoren geen behoorlijken 
grondslag kan geven en dat bij de berekening der rentabiliteits- 
waarde de intrinsieke waarde reeds als factor in deze berekening is opgenomen. Toch wordt deze methode in de practijk veel toe­gepast. Ik ben van meening, dat, zij het met eenige beperking, 
bij taxatie van alle aandeelen eener N.Y. in handen van een 
of enkele personen, die middels deze aandeelen een bedrijf in N.V. vorm uitoefenen, van de rentabiliteit der onderneming 
in de toekomst dient te worden uitgegaan s).

De gegevens zullen wel hoofdzakelijk uit het verleden moe­
ten worden verkregen, waarbij een correctie in verband met 
de, op het tijdstip van waardeering, bekende factoren, die een 
hoogere of lagere rentabiliteit doen verwachten, dient te wor­den aangebracht.Alvorens wij den koers gaan bepalen, mogen wij bedenken, 
dat talrijke besloten N.Y.-en, hetzij door groote winstreservee- ringen of door bedrijf sinkrimping, waardoor minder bedrijfs­
kapitaal benoodigd is, groote bedragen in effecten, hypotheken of banksaldi kunnen hebben belegd, die soms geacht moeten worden niet meer aan het bedrijf gebonden te zijn. Deze maat­
schappijen kunnen aldus een dubbele functie vervullen: zij oefenen een bedrijf uit, doch zijn daarnaast als beleggingsmaat­schappij te beschouwen.Voor het belegd vermogen, dat niet meer in het bedrijf wordt aangewend en voor zoover het zich laat aanzien in de naaste toekomst hierin ook niet meer zal worden gebezigd, kan de ver­mogenswaarde op grond van de hierboven ontwikkelde prin­
cipes worden bepaald, terwijl daarnaast de rentabiliteit van het bedrijf in engeren zin wordt onderzocht. Wij concludeeren dus, 
maar op geheel andere basis dan in de hierboven bestreden formule, dat de waarde van de aandeelen is te stellen op: de intrinsieke waarde van het buiten bedrijf belegd ver­mogen plus rentabiliteitswaarde van de aandeelen ontleend aan het bedrijf in engeren zin.Zet men zich aan den arbeid, dan zullen ter berekening van 
de rentabiliteitswaarde althans drie factoren de aandacht vra­gen:a. de bepaling van de toekomstige bedrijfswinst, afgeleid uit gegevens in heden en verleden.b. de bepaling van de intrinsieke waarde, van de vermogens­waarde, zoodat uit a. en b. de verhouding tussehen winst en vermogen wordt vastgesteld.
c. de basis voor kapitalisatie van de winst.

a. De bepaling van de toekomstige winst, waaruit dan de waarde van de aandeelen uiteindelijk zal worden afgeleid, is een benaderd bedrag, waarbij de bekende gemiddelde winsten uit bijv. drie of meer achter ons liggende boekperioden het uit­
gangspunt voor de berekening kunnen zijn.

■ >) W.D.B. 3042.(!) Arrest H.R. 9 Nov. 1921 B.i.B. 2875.T) De Wet op de Vermogensbelasting pag. 246.s) Hootsen W.D.B. 3042 „Met rentabiliteitswaarde wordt bedoeld de waarde van de geheele onderneming, afgeleid uit de voor de toe­komst te verwachten bedrijfswinsten.

Daarnaast kunnen dan pessimistische of optimistische ver­wachtingen aanleiding geven dit winstgemiddelde voor de toe­
komst lager of hooger te stellen. Hierbij zullen abnormale baten 
of lasten, waarvan dus verwacht mag worden, dat deze zich niet zullen herhalen, de toekomstige winst niet mogen beïn­
vloeden. Ook komt het mij voor, dat afschrijving in versneld 
tempo, met de bedoeling de vaste activa zoo spoedig mogelijk 
tot op ƒ 1.— af te schrijven, bij de bepaling van de rentabili­
teit van het bedrijf moet worden gecorrigeerd0). Afschrijving op goodwill zal in den regel eveneens buiten beschouwing moe­
ten blijven. De practijk wijst uit, dat tussehen belanghebbende 
en de fiscus hier veelal overeenstemming wordt bereikt, 
waarbij de onzekere factoren, die aan een vaststelling van deze 
te verwachten winst nu eenmaal inhaerent zijn, beide partijen 
huiverig maken dit punt aan een procedure te onderwerpen. 
Bij geschil zal het voor een beroepscollege ook niet een­voudig zijn, hierover te oordeelen. Stijging of daling van de 
maandomzet sinds de afsluiting van de laatste boekperiode tot 
1 Mei d.a.v. kan een waardevolle aanwijzing zijn.

Deze winstraming zal mede worden beïnvloed door het winst­begrip, dat door den taxateur wordt voorgestaan. In het kader 
van het onderwerp kan het echter niet verhelderend werken 
hierover de discussies weder te openen.

b. Bij de bepaling van de intrinsieke waarde kan worden 
uitgegaan van aandeelenkapitaal plus reserves (of minus ver­
liessaldo) op de laatste balans. Daarna dient de waardeering 
van de balansposten te worden onderzocht en zoonoodig ge­
corrigeerd. De Heer Flentge merkt terzake het volgende op :„Hierbij zal niet zijn te letten op hetgeen de goederen als 
gebouwen, machines, voorraden, enz. hebben gekost, doch schat 
men de waarde van deze activa op grond van de momenteel geldende prijzen. Die waarde kan niet worden afgeleid uit de balans, daar de daarop voor die activa vermelde waarden slechts boekwaarden aangeven, welke berusten op het verleden en re­trospectief zijn bepaald. Ik wil er hier nog even op wijzen, dat 
de beteekenis van de balans eener onderneming als going con­cern nog veelvuldig wordt overschat en nog vaak als doelstelling daarvan wordt aangemerkt een juist beeld van het vermogen 
der onderneming te krijgen. Dit is — de practijk leert dit af­doende — niet juist; de activa worden niet gewaardeerd naar de funetioneele waarde van het oogcnblik van balans-opneming, doch vormen slechts restwaarden in verband met de winstbe­
paling” .Gaat het om groote complexen gebouwen en machines die in het bedrijf worden gebezigd, dan ontmoet de bepaling der 
waarde bezwaren. Tenslotte is ook, wil men een andere maat­staf, een taxatie van eenige makelaars, die opdracht krijgen een groot fabriekscomplex te taxeeren op verkoopwaarde bij niet geforceerde verkoop of op liquidatiewaarde, een slag in de lucht. De deskundigheid van den makelaar, die een pand van normale afmetingen zuiver kan taxeeren, verlaat hem ten 
eenenmale waar het millioenencomplexen betreft, daar bij de waardebepaling hiervan factoren zijn aan te wijzen, die niet 
door vraag en aanbod op de markt van onroerend goed worden beheerscht, doch waarbij conjunctuurinvloeden in de betref­
fende ondernemersbranche mede een rol spelen.Al is hierop theoretisch dan wel wat af te dingen, toch ga ik in dergelijke gevallen voor machines nog gaarne van de aan­schaffingswaarde uit, waarop een redelijke afschrijving wordt 
toegepast. Yoor gebouwencomplexen zal van de aanschaffings­waarde naast de afschrijving de algemeene waardedaling van 
het onroerende goed sinds het tijdstip van koop, uit te drukken

n) Zie uitvoeriger: Flentge, in rijksuitgave pag. 28.
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in een percentage van de koopsom, in rekening zijn te brengen. 
Ter voorkoming van misverstand wijs ik er op, dat ik hier mijn voorliefde voor de verkoopwaarde, waarvan ik blijk gaf bij de waardebepaling van bet vermogen in zuivere beleggingsmaat­
schappijen, prijs geef. De aard van deze bedrijfsmiddelen is 
voor die afwijking m.i. een voldoende verklaring.

c. Basis voor Kapitalisatie.
Hebben wij nu zoowel de te verwachten winst als de ver­mogenswaarde der onderneming vastgesteld, dan zal nog de 

factor waarop deze winst dient te worden gekapitaliseerd, moe­ten worden bepaald. Stellen wij in een N.V., waarvan A alle 
aandeelen heeft de te verwachten winst op ƒ 60.000.— en de 
vermogenswaarde op ƒ 500.000.—, dan kan de koers op de volgende wijze worden berekend:
winst ....................................................................  ƒ 60.000.—ƒ 500.000.— kapitaal, rente 6 % ......................  „ 30.000.—
overwinst ............................................................. ƒ 30.000.—
gekapitaliseerd overwinst factor 10 ..................  „ 300.000.—„ 500.000.—

Koers 160 %.
ƒ 800. OCO.—

Reeds Flentge wees in zijn hierboven aangehaalde beschou­
wing erop, dat de risicofactor grooter wordt naarmate de winst 
stijgt. In den regel zal dit tengevolge hebben, dat de overwinst 
tegen een hoogeren rentevoet dient te worden gekapitaliseerd, dan een normaal rendement van het in de onderneming be­
legd vermogen. Wij mogen aannemen, dat naarmate de over­winst hooger is, ook de kapitalisatiefactor geleidelijk daalt, zoo- 
dat in het gegeven voorbeeld bij een te verwachten winst van ƒ 80.000.— inplaats van ƒ 60.000.—, de overwinst boven de 
ƒ 60.000.— wederom op een lagere basis dient te worden gekapi­
taliseerd, stel factor 8 of 7. De practijk wijst echter uit, dat de vaststelling van dit percentage niet altijd zonder geschillen ver­
loopt. Uitgangspunt moge zijn de normale rente van een eerste klasse obligatie, waarbij destijds een normaal rendement voor 
aandeelen op ±  l 2/ 3 maal deze rente werd aangenomen; de eene categorie ondernemingen zal nu eenmaal noodzakelijk een hooger risico meebrengen, dan de andere.

Is in bovenstaand schema een berekening gegeven op basis van de rentabiliteit, waarbij de intrinsieke waarde slechts als 
een factor in de berekening is ingeschakeld, dan doet zich nog de vraag voor of deze berekening kan worden gehand­
haafd wanneer geen normaal of bovennormaal rendement wordt verkregen, doch de winsten abnormaal laag zijn of zelfs tot nul naderen.Het is duidelijk, dat wij in dit systeem bij te verwachten 
toekomstige verliezen in plaats van winsten ook de aandeelen als waardeloos moeten aanmerken. Dit moge juist zijn, wanneer 
de onderneming en déconfiture is, maar wanneer de aandeelen nog een aanzienlijke intrinsieke waarde hebben, gaat deze be­rekening niet op. Ik breng nogmaals een voorbeeld op het tapijt, dat ik hierboven in mijn betoog invlocht bij de bespreking van 
art. 9 V.B., doch neem nu aan, dat het kapitaal niet in eigen bedrijf, doch in een N.Y. is belegd. De verliezen over 1935 en 1936 hebben ƒ 50.000.— bedragen, in de N.V. A is per 31 Dec. 1936 nog ƒ 200.000.— vermogen aanwezig. Gezien de fei­
ten mocht ik aannemen, dat met deze ƒ 200.000.— de draag­kracht van den ondernemer per 1 Mei 1937, voor zoover dit 
het in de N.V. geïnvesteerde kapitaal betreft, te hoog wei'd ge­

waardeerd. Moet de intrinsieke waarde der aandeelen op ƒ 200.000.— worden bepaald en geeft een berekening volgens 
rentabiliteitswaarde een uitkomst van nihil, dan is op beide uit­komsten wel iets af te dingen. Zoolang het bedrijf wordt voort­
gezet, is dit een aanwijzing van hoop op een betere toekomst, een aanwijzing, dat het in het bedrijf belegd vermogen nog niet 
als verloren wordt beschouwd. De minimale waarde waarop dit 
aandeelenbezit zal kunnen worden gewaardeerd, is de liqxxidatie- 
waarde op het tijdschip vair schatting te bepalen, doch in den 
regel zal, wanneer van liquidatie geen sprake is, deze daarboven zijn gelegen. In ruimer verband bezien is dus de berekening 
op rentabiliteitswaarde te volgen, wanneer van het in het be­drijf belegd vermogen een normale of meer dan normale winst 
kan worden verwacht. Is de rentabiliteit abnormaal laag, of nadert zij tot nul, dan kan deze alleen geen maatstaf zijn, 
maar is tevens van beteekenis of bij beëindiging van het niet rendeerend bedrijf het vermogen geheel of gedeeltelijk behou­
den zal blijven. Bevindt de N.V. zich in liquidatie, dan zal de liquidatie waar de bij de waardebepaling sterk naar voren komen. 
Zoolang een liquidatie in een nabije toekomst niet is te verwach­
ten, mag de liquidatiewaarde m.i. niet als maatstaf worden ge­nomen. Eerder ben ik geneigd de geldswaarde in die gevallen 
te bepalen binnen de grenzen van de (lagere) rentabiliteits­
waarde en de (hoogere) intrinsieke waarde. Het mogelijk ver­
wijt, dat ik hier langs een achterdeur de formule  ̂ , die
ik hierboven bestreed, weer binnenhaal, komt mij ongegrond 
voor. Alleen toch in die gevallen, waarin bij te lage rentabiliteit 
de mogelijkheid van realisatie of liquidatie begint op te doemen, neem ik aan, dat de geldswaarde van het pakket aandeelen tus- 
schen R en I ligt besloten, waarbij dan nog te bedenken valt, 
dat deze als minimum in bepaalde gevallen kan naderen tot L. 
(liquidatiewaarde).

Het oogenblik is nu aangebroken, waarop wij eeixige arresten 
van recenten datum van ons hoogste rechtscollege aan een na­
dere beschouwing zullen onderwerpen.De Raad van Beroep te Breda kreeg een geval te berechten, 
waarbij appellant en zijn broeder eenig aandeelhouders waren in een complex industrieele ondernemingen in N.V. vorm. Het 
college was van oordeel, dat een in aandeelen vast gelegd kapi­
taal niet het karakter droeg van een belegging in effecten, doch veeleer was in eigen onderneming gestoken bedrijfs­
kapitaal :„bovenstaande overwegingen leiden tot de gevolgtrekking, dat in het onderhavige geval de rentabiliteit der ondernemingen een verwerpelijke maatstaf is; dat men mogelijk van dezen maat­
staf zou kunnen uitgaan, indien belanghebbende vrij was zich zoodra hij dat verkoos, van zijn aandeelenbezit te ontdoen en 
derhalve gelegenheid had uitsluitend van gunstige jaren te pro­fiteeren door met zijn kapitaal een ruime winst te behalen om het, bij kenterend getij in rustige belegging in veiligheid te brengen; dat in feite de belanghebbende echter vrijwel ge­noodzaakt is om niet alleen in gunstige jaren, doch ook in tijden van achteruitgang en verlies zijn vermogen, dat in die aan­
deelen is gestoken, daax-ixx te latexx; dat dei'halve moet worden onderzocht, hoe groot op het tijdstip der waardeering het voor 
de aandeelhouders in de N.V. en aaxxwezig kapitaal was, zoodat moet worden bepaald de intrinsieke waarde der aandeelen per 1 Mei, zoxxder dat hierbij x’ckeixiixg behoeft te wordexx gehouden 
met rendenxentswaarde eix incourantheid” 10).

Oxxs hoogste rechtscollege bevestigde deze uitspraak op grond vaxx de overweging dat de Raad op groxxd van de gebleken
10) Arrest H.R. van 24 Februari 1937 B.i.B. 6355.
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omstandigheden mocht beslissen, dat het in de onderneming vastgelegde kapitaal veeleer is in eigen onderneming gestoken bedrijfskapitaal, dan belegging in effecten. Dit vastgesteld 
zijnde mocht de Raad, kennelijk met het oog op de zoo sterk 
uiteenloopende bedrijfsresultaten, de rentabiliteit der onderne­ming als afzonderlijken maatstaf bij de bepaling der gelds­
waarde der aandeelen uitschakelen.

Ook wanneer wij het besloten karakter van deze N.V. niet 
ait het oog verliezen en dus veeleer mogen denken aan ” in eigen onderneming gestoken bedrijfskapitaal” mag niet uit het 
oog worden verloren, dat hier de geldswaarde van aandeelen 
moet worden gewaardeerd. En dan getuigt een andere uit­spraak11), waarin weliswaar op formeele gronden de intrin­
sieke waarde wordt aangenomen van juister inzicht en meer 
gevoel voor schakeering dan in het hierboven besproken geval:

„dat de Raad met den inspecteur van oordeel is, dat de gelds­waarde van aandeelen in besloten N.V.en, waartoe ook de N.V. 
N.N. behoort, in het algemeen met de intrinsieke aan de balans 
der N.V. ontleende waarde kan worden gelijk gesteld; dat toch 
de aandeelhouders eener besloten N.V. het bedrijf dier ven­nootschap met de daartoe behoorende bezittingen in het alge­meen als hun eigen bedrijf zullen kunnen beschouwen en de in­
trinsieke waarde juist van de waarde die zij in de door hen vastgestelde balans zelf aan die bezittingen hebben toegekend, uitgaat; dat aan belanghebbende kan worden toegegeven, dat er tol van omstandigheden denkbaar zijn, waaronder, ter bepaling 
van de geldswaarde der aandeelen, op de intrinsieke waarde 
correcties moeten worden toegepast”.Hierin ligt des Pudels Kern. Men mag de intrinsieke waarde als uitgangspunt kiezen, doch men kan deze niet als de voor een besloten N.V. met uitsluiting van andere factoren geldende waardebepaling aanwijzen.

Maar een starre waardebepaling, die het begrip geldswaarde in vele gevallen zal miskennen, treedt wel in B 6355 
naar voren. Juist omdat „jaren van groote winsten steeds zijn af gewisseld met jaren van geringe resultaten of verliezen” mocht m.i. ons hoogste rechtscollege hier den Raad van Berep niet volgen in de uitschakeling van de rentabiliteit als een mede de waarde bepalende factor.

Bij de waardeering op intrinsieke waarde zal de koersbepa­ling veel minder flunctuatie vertoonen en grijpt men dus in goede jaren Je laag en wat meer klemt in een periode van laagconjunctuur aanzienlijk te hoog. En zoo kan do vrijere waardebepaling van de geldswaarde van effecten zuiverder zijn, dan de aan de balans gebonden waarde van art. 9 V.B., voor 
de eigen onderneming die nu eenmaal om utilitaristische rede­nen aldus werd gegeven.

Om het overzicht niet door een overvloed van details al te zeer te vertroebelen, heb ik mij ertoe bepaald de in de toe­
komst te verwachten winst in bovenstaand schema op te nemen en met de dividendpolitiek, dus met het rendement van het 
aandeel geen rekening te houden. Wanneer reeds aanzienlijke 
reserves zijn gemaakt en een beperkt aantal aandeelhouders als de bezitters der aandeelen kunnen worden aangewezen, kan deze ook veilig als uitgangspunt worden aangenomen. Komt slechts een deel van de winst aan de aandeelhouders ten goede en wordt het overige voor reserveering, pensioenfonds of tan- tièmisten bestemd, dan dient hiermede rekening te worden ge­
houden. Ik merk hierbij op, dat de statutaire regeling van de winstverdeeling in een strikt besloten N.V. daarbij niet altijd den doorslag behoeft te geven. In een arrest12) werd overwogen,

11) Arrest H.R. van 28 April 1937 B.i.B. 6393.12) Arrest H.R. van 26 Febr. 1936 B.i.B. 6060.

dat de R.v.B. bij het bepalen van de geldswaarde van preferente 
en gewone aandeelen ervan mocht uitgaan, dat de gezamenlijke aandeelhouders hier geldelijke verhoudingen anders zouden 
regelen, dan in de statuten was bepaald.

Hoewel ik geenszins pretendeer deze materie uitputtend te 
hebben behandeld, wil ik toch voor eenige factoren, die bij de waardebepaling nog een rol kunnen spelen, uw aandacht vra­gen.

Verschillende schrijvers namen een factor voor incourant­
heid aan en in den regel wordt deze op 10 % van de verkregen 
koers gesteld. Hierbij wordt de verkoop van liet complex aan­
deelen al te zeer op den voorgrond gesteld. Wanneer de aan­deelhouders in een besloten N.V. middels deze aandeelen het 
bedrijf uitoefenen, zal men m.i. de mogelijkheid van verkoop gevoegelyk kunnen verwaarloozen en acht ik deze aftrek van 
10% niet ter plaatse13).Een punt van overweging maakt voorts uit of een in de sta­tuten opgenomen bepaling omtrent beperkte verhandelbaar­
heid depreciëerend op de vast te stellen waarde kan werken en zoo ja, in hoeverre.

Gesteld de statuten bepalen, dat de aandeelen bij ver­
vreemding tegen een koers van 100 % aan de medeaandeel- houders moeten worden aangeboden, dan zal dit beding bij een 
waardeering op 100 % of daar beneden op de geldswaarde niet 
van invloed zijn. Ligt de geldswaarde boven de 100 % en zullen deze aandeelen bijv. bij overlijden van den aandeelhouder aan 
de overige aandeelhouders voor 100 % moeten worden aange­boden, dan zal men hiermede rekening meten houden. Stellen 
wij den gemiddelden levensduur van den aandeelhouder op 26 jaar en den koers op 250%, dan zal de depreciatie bedragen 5% 
van 250 %minus 100 %, of 71/2 %. Ik erken, dat hiermede deze factor wel zeer globaal wordt benaderd, maar men kan moeilijk verwachten, dat terwille van deze statutaire clausule tabellen voor alle aandeelhouders worden aangelegd en dat een geleide­lijke daling van het aandeel bij het klimmen der jaren wordt ge­
administreerd. Moeilijker is het de waarde te benaderen wanneer alleen is bepaald, dat deze aandeelen aan de mede-aandeelhou­ders moeten worden aangeboden tegen een jaarlijks vast te stellen koers of aan den meestbiedenden der overgebleven aan­deelhouders moeten worden gelaten. In den regel is deze factor 
niet te overschatten, want als de bezitter niet aan verkoopen denkt, zal deze blokkeeringsclausule in mindere mate op de geldswaarde inwerken 14).

Ik wil deze uiteenzetting niet beëindigen, alvorens nog te wijzen op een bepaalde categorie ondernemingen, waarvan de 
waardebepaling der aandeelen bijzondere moeilijkheden mede­brengt,, n.1. de cultuurondernemingen. De bepaling van de in­
trinsieke waarde is hier zoo bezwaarlijk, omdat wij daarbij voor de vraag worden gesteld, welke waarde voor de onderneming moet worden aangehouden. Ook een deskundige zal aarzelen wanneer hem wordt gevraagd hoeveel op een bepaald tijdstip de waarde is van een rubber- of kinaonderneming van bijv. 1200 bouws. Details omtrent ligging, kwaliteit van den grond en den 
stand van den aanplant zullen niet voldoende bekend zijn, zoo- dat de niet terzake deskundige inspecteur hierbij zeer zeker voor een ondoenlijke taak komt te staan. In de practijk werden soms bevredigende resultaten bereikt door eenige met zorg ge­
kozen types van courante fondsen als vergelijkingsmateriaal te bezigen. Hierbij bleek dan, dat de procentische stijging of daling 
van 1 Mei op 1 Mei van het jaar d.a.v. bij bepaalde categoriën 
elkaar niet veel ontliep, zoodat voor de categorie kon worden be­cijferd hoeveel de gemiddelde koersstijging b.v. van 1 Mei 1934

13) Arrest H.R. van 24 Februari 1937 B.i.B. 6355.14) Arrest H. R. 9 Nov. 1932. B.i.B. 5316.
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op 1 Mei 1935 bedroeg, uitgedrukt in een percentage van de koers per 1 Mei 1934. Gesteld, dat partijen overeenstemmen 
over den koers per 1 Mei 1934, en de opgave hierin bestaat, de 
koers per 1 Mei 1935 vast te stellen, dan zal procentueel een 
zelfde stijging kunnen worden aangenomen als uit de vergclij- 
kingstypes voor courante fondsen wordt berekend.

Hoewel de begrippen geldswaarde, zooals deze in art. 7 der 
Wet Verm. Bel. en in art. 47 der Successiewet zijn neergelegd, m.i. elkander geheel dekken, wijst de practijk uit, dat de gelds­
waarde die voor de Verm. Bel. wordt aangenomen door een 
deelgerechtigde veelal wordt aanvaard, terwijl over de waar- deering der zelfde aandeelen in een successiememorie soms ge­
schil ontstaat. Het hooge tarief voor successierecht zal hieraan niet vreemd zijn, bovendien is het mogelijk, dat van 1 Mei af tot aan het tijdstip van overlijden inderdaad wijziging is ontstaan. 
Belangrijk is vedrer, dat voor de V.B. de inspecteur zijn bereke­
ning zoo goed mogelijk zal fundeeren en bij geschil de kwestie 
zuiver kan worden gesteld en door den Raad van Beroep zal 
worden berecht.

Wordt op grond van art. 62 der Successiewet verhooging aan­
gezegd, dan riskeeren zoowel belanghebbende als de Staat de vrij aanzienlijke kosten en belanghebbende bovendien de boete 
te moeten betalen, die aan de oplossing van het geschil (waar- deering door drie deskundigen) nu eenmaal verbonden kan zijn. 
Bij min. missive d.d. 10 Sept. 1934 werd de mogelijkheid ge­opend tot minnelijke waardeering door twee deskundigen, mits 
belanghebbende zich verbindt met de waardebepaling genoegen te nemen.

Bij de waardeering voor de Successie brengt dus in ’t alge­meen de aanzegging der verhooging een zwaardere verantwoor­
delijkheid voor den betreffenden ambtenaar mede en de proce­dure voert tot een gemiddelden koers, genomen uit de soms zeer 
uiteenloopende koersbepaling van drie deskundigen. Is dan ook 
een uiteenloopende waardebepaling voor V.B. en Successie uit bovenstaande te verklaren, zij blijft m.i. zeer onaesthetisch aan­
doen, waar de wettelijke bepalingen geen verschillende criteria voor de waardebepaling inhouden.

Ik moet er van afzien, mijn beschouwing nog met voorbeel­
den te illustreeren, daar deze dan de grenzen, aan een publi­catie in dit periodiek gesteld, te zeer zou overschrijden. Ik wil nog opmerken, dat, wat de techniek der aanslagregeling be­treft, nog wel verbeteringen zijn aan te brengen. Voor een rich­
tige en objectieve afwikkeling van zaken is het gewenscht dat zoowel van de zijde van den fiscus als van de aandeelhouders de belangen in één hand worden gelegd en de inspecteur en ge­machtigde in jaarlijksch contact de noodige overeenstemming trachten te bereiken, waarbij de inspecteur optredende als „ver­
bindingsman” voor de inspecteurs ter woonplaats van de aan­deelhouders, met den gemachtigde der aandeelhouders de zaak bespreekt en dezen inlicht, waardoor de noodige uniformiteit in de aangiften wordt verkregen.

Zoo kunnen conferenties over dit onderwerp rondom den eersten Mei een groot nuttig effect hebben, waardoor later een pak correspondentie — ambtelijke en niet-ambtelijke — wordt vermeden.
W. II. MEIJBURG

DE NIEUWE REGELING VAN HET 
ACCOUNTANTSBEROEP IN DUITSCHLAND

Over dit onderwerp is reeds het een en ander in Nederland 
gepubliceerd; zie M.A.B. September 1936 „De accountants­

verklaring in Duitschland” door Haarbosch — M.A.B. No­
vember 1936 „Opvattingen omtrent de Accountancy in Duitsch­land” door den Turk — M.A.B. Januari 1938 „Die Spruch­
stelle” door den Turk — Economisch Statistische Berichten 
12 Mei 1937 „De nieuwe Duitsche wet op de Naamlooze Ven­nootschappen” door Schmey. Maar uitgeput is het allerminst, 
er bleef veel belangrijks onvermeld. Nu het Reglement van 
Arbeid van het Nederlandsch Instituut van Accountants, dat voor herbouw op stapel is, binnenkort ter proefvaart zal wor­
den aangeboden, terwijl volgens officieele mededeeling een 
ontwerp voor wettelijke regeling bij de wetgevende macht staat 
ingediend te worden, lijkt het een geschikte tijd voor het be- 
studeeren van wat in het buitenland van dezen aard bestaat, opdat wie mee te oordeelen heeft over of mee te vragen heeft 
ten opzichte van eene voorgestelde regeling het elders moge­lijke en gewenschte betrekken kunne in de vorming van zijn 
oordeel of van zijn vraag.

De Duitsche regeling wordt het gemakkelijkst bestudeerd in het Wirtschaftstreuhänder Jahrbuch waarvan uitgave 1938 
onlangs verschenen is. De uitgave geschiedt onder toezicht van 
Dr. Mönckmeier, „Reichsgruppenwalter ” , Vorsitzender des In­stituts der Wirtschaftsprüfer, een man van gezag dus in de 
organisatie der accountants in Duitschland. Der Wirtschafts­treuhänder, halfmaandelijksch tijdschrift onder dezelfde lei­
ding, bevat o.a. dezelfde materie, maar, zooals van een tijd­schrift te wachten valt, minder systematisch en meer à jour.

Weliswaar is de Duitsche litteratuur over dit onderwerp voor ons Nederlanders volkomen bereikbaar, maar blijkbaar wordt er toch weinig kennis van genomen. Ik raad ieder aan 
zich tot de bronnen te wenden, maar voor wien daartoe tijd 
en gelegenheid mist, moge het volgende artikel, waarvoor uit de genoemde bronnen geput is, een surrogaat vormen.

Evenals in verschillende andere landen is de band tusschen accountant en wet het eerst en meest aangeknoopt bij de Naam­
looze Vennootschap. De recente versterking van de bestuurs- positie in dien ondernemingsvorm is gepaard gegaan met het voorschrijven van controle op de jaarrekening. Tot verschil­
lende andere ondernemingsvormen is de contróleplicht uitge­breid, maar in sommige van die gevallen behoeft de controleur niet aan even hooge eischen te voldoen.

De organisatie van het beroep sluit aan bij de bÿzondere staatsrichting die thans in Duitschland heerscht, anderzijds is zij gebouwd op bestaande toestanden.
E r zijn ook nu nog „vereidigte Bücherrevisoren”. Daarnaast of daarboven staan de „öffentlich bestellte Wirtschaftsprüfer” . 

De door den staat toegelaten Wirtschaftsprüfer zijn ook be- ëedigd en de beëedigde Bücherrevisoren worden ook door een staatsorgaan toegelaten. Het verschil tusschen beide soorten accountants ligt in de eerste plaats in de autoriteit die de toe­lating doet — daarnaast in de toelatingsvoorschriften. De ver­
plichte controle bij naamlooze vennootschappen en bij diverse overheidsbedrijven mag slechts door Wirtschaftsprüfer uitge­
voerd worden. Er zijn dan verder nog Steuerberater, Steuer­helfer, Rechtsberater, Devisenberater en Treuhänder. Deze be­roepen kunnen ook gecombineerd uitgeoefend worden. Allen tezamen zijn zij Wirtschaftstreuhänder.

De aansluiting aan de nieuwe Staatsinrichting is op duide­lijke wijze gekenschetst in eene door Dr. Mönckmeier gegeven definitie :
„Wirtschaftstreuhänder is wie bjj particuliere of over­heidsbedrijven als rechtsbehocder opdrachten van con- „troleerenden of adviseerenden aard of als trustee te ver-


