Joost Groeneveld

‘Roken is dodelijk’

De overheid haeft hat baste met ons voon En nist
iedereenweet zelfwat voor hem of haar het besta is.
Daarom plaatst de overheid waarschuwingen. Op rock-
wiaar moetstaan dat roken dedelijk’ is. Bij belegoingzn
maosatworden meagedeeld dat in het verleden behaalds
resultaten geen garantie bieden voor de toekomnst’. Hetis
de hoogste tijd dat het aantal wettelijk voorgeschreven
wiadrschuwirgen wordt vitgabreid. In mijn waarderings-
praktijk kom ik nog steeds waarderingsformules tegen die
zijn gabasaerd op intrinsi eka waarde, rentabiliteitswaarda
2n - neg erger - een combinatie van beide. Als het gaat
om de economische waarde van aandelen in vennook-
schappen, cnderremingen of vermegenstitels in hat al-
gemeen is dat onjuist. Accountants weten dat. In jieder
geval horan zij dat te weten. Zij weten ook dat desandanks
zulke formules worden toegepast. Om dat misbruik zovesl
magelijk ta woorkemean, moeten zijvoortaan als wattalijk
werplichte tekst bij hun verklaringen linclusief de samen-
stellingsverklaringen] bij financigle berichten de volgenda
medeadeling opnemen, in Letters die 2x zo grootzijn als het
lettarty pe dat vaor hunverklaring is ge bruikt:

MNaar hun aard ziin de accounting-grandslagen die voor de
bijgaande financiels barichtgeving zijn gebruiks, met ge daar-
wit wolgends bedragen voor nesultaat en varmogen niset ge-
schikt voor de vaststelling van economische waarden.

Er zullzn altijd mensan zijn die blijsen roken. Dat kan geen
excuus Zijn. Integendes ], het is des te nocdzakelijker om te
wiaarschuwen. Accountants noemean zich naar analogie
wel e2ns 2en huisarts. Die hoort te waarschuwen. Dat zal
jammer ganoeg niet tot gevolg hebben dat de waardevan
ean anderneming noait meer op basisvan intrinsieke
wiaarde enfofrentabiliteitswaarde wordt vastgesteld. Maar
de deskundige accountant moet daartegen waarschuwen.
Een accountant zal niet kunnen teegeven dat hij op dit
tarrein crivvaetend is. De hoogte van de intrinsicke waarde
wordt wan geval tot geral bepaald door de viteanlopende
migelijkhedan dia accounting biedt, respectievalijk verbiedt.
Het gaat dan onder ardere om realisatie - matching -
waarzichtigheid - activering / passivering - rubricering -
warorde rstelde continurtzit - waarderingsgrordslagen -
gebeurtenissen na balansdatum - securitisatie — ingrijpan
door OGA - fiscale en ardere overwegingen. Daar komen
dan aok nog pwel e2ns) de fouten’ bij die sigenlijk niet
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daar de accounting-beugel kunnen. &L diz taapassingen
leiden tat hael veel mogelijke vitkomsten waarean de
werschillen in de toepassing van intrinsizke waarde en
rentabiliteitswraarde hun betekanis verliezen. Dit is tegen
d= ecoromische toepassing van accounting-gegevans een
praktisch argument dat eereoudig kan worden begrepen
en uitgelegd. Mogza'n praktisch argument. Accountants
zien telkens opnieuw dat accounting-grondslagen worden
gewijzigd. Maar de betekenis van bijrcorbeeld de intrinsieke
wiaarde blijft cngewijzigd. Die formules zoals [2*1W +
A*RWI'S gaan niat over zulke verschillen. Ik herinner mij
rag dat preferente aandelen bij het eigen vemmaogan wer-
den garekand. Dat mag niet meer. Waordt met zo'nwijziging
gerekend wanneer in 2an formule de intrinsieke waarde
wiordt genoemnd of als minimum wordt gegarandeerd?
Mee? Hoe kan dat eigenlijk? En dan zijn de mesr principigle
b=z aren nog niet genoemd. Economische waarde is geba-
seerd opverwachting en risico. Dat zijn elementzn die niat
afnauwelijks herkenbaar zijn in accounting-informatis.
Een klzinigheid daarbij: de wolatilitit van winst is in hat
algemes=n klzinar dan die van vrije geldstramen. Ik heb
ragit meegamaakt dat voor rentabiliteitswaarde de hoogte
van de disconteringsvoet daarop is aangepast. Ik vraag
opnieuw: hoe kan dat eigenlijk? Antoord: dat kan niet
Het is dus cnmegelijk om te sprekenvan DE intrinsia ke
waarde. Door op een bepaalde manier te beekhoudan en da
uitkarnst daarvan als intrinsizke waarde te gebruiken, zou
jedaar goad te boekhauden rijk kunnen warden, en mis-
schign nog erger: arm. Want veor veel dienstverlznande en
startande andernemingen gesft da intrinsieke waarde 2an
teroerde witkamst die nogal watdrama's weroorraakt. Bij
herhalingwordt in overeenkomsten intrinsieke waards als
waarborg ganoemd: ... met als minimurm de intrinsieke
waarde”. Voor bijvoorbeeld een startende anderneming die
wel afschrijft en neg niet zoveel verdient [aanloopverliezen|
zakt de intrinsieke waarde snel weg. Als er dan ook nog
iets is gefiranciard, bLijft er niks over. Maar dat wil nist
zaggen dat het eenwaardeloze onderneming is. Het
varwesr zal wel zijn dat je dan serst moet normalisersn
en actualiseren. Als dat nedig is, wordt daarmeae in feite
allzan maar de noodzaak bevestigd van een wettelijk
wvereiste waarschuwing tegen dit misbruik. An
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