Valkuilen bij
bedrijfswaardering

Bij het waarderen van een onderne-
ming kunnen fouten gemaakt wor-
den. Deze fouten kunnen in het na-
deel van de koper of de verkoper uit-
vallen. In alle gevallen doet het scha-
de aan de reputatie van de adviseur.

Geval 1: vuistregels

7 en apotheker gaat zijn bedrijf

verkopen. De jaarwinst wordt

4 bepaald. Door een adviseur
wordt de koers/winst-ratio van Bayer
opgezocht. De apothekerswinst wordt
hiermee vermenigvuldigd. Op de ver-
kregen uitkomst wordt 20% in min-

dering gebracht voor kleinschalig-
heid en nog eens 20% voor illiquidi-
teit, want het gaat hier tenslotte niet

om Bayer.

Geval 2: intimidatie

Een dealerbedrijf wordt verkocht. De
beoogde koper stuurt een deskundi-
ge met de mededeling dat de “objec-
tieve” waarde van het bedrijl gelijk is

aan 2.5 keer de winst.

Ceval 3. partijdigheid
Een echtscheiding maakt noodzake-

lijk dat de aandelen in de gemeen-
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Dit is het eerste artikel van een serie over
valkuilen in uw beroepspraktijk. Proble-
men uit de dagelijkse praktijk, die soms of
met enige regelmaat voorkomen. Hierhij
gaat het wel om zaken die de professiona-
liteit van een accountant, zeker in zijn rol
van adviseur bepalen.

schappelijke boedel worden gewaar-
deerd. De deskundige vermindert
maar liever meteen de waarde van de
portie voor mevrouw met 20%, omdat
mijnheer — indien hij mevrouw moet

gaan betalen - in liquiditeitsmocilijk-




heden zou kunnen komen en in dat

geval wellicht een deel van zijn aan-
delen geforceerd zou moeten verko-
pen hetgeen dan misschien niet te-
gen de volledige waarde zou lukken.

Complexiteit en ondeskundigheid
Het zijn karikaturen van bedrijfswaar-
dering — waarin waarde ook nog met
prijs wordt verward — maar de werke-
lijkheid heeft ze voor u In petto, vaak
bovendien met 1al van fouten in de
toepassing van uiteenlopende waarde-
ringsmethoden. Zulk ongerief kan
worden verklaard door combinalics
van:

» onvoldoende ervaring en onvol-
doende specificke deskundigheid
zowel bij de waardebepaler als bij de
opdrachtgever of de belanghebben-
de regenpartij, waardoor onvaldoen-
de kwaliteit nier altijd wordt ontmas-

kerd:

de complexiteit in het algemeen van

waardebepaling.

Wanneer u op waarderingsgebied niet
zelf voldoende deskundig bent, kuntu

toch wel wat doen:

een zorgvuldig selectieproces van de
opdrachtgever moet voorkomen dat
een onvoldoende deskundige waar-
debepaler aan het werk kan gaan;

u moet om uitleg vragen.

u kunt een andere deskundige het

rapport laten heoordelen.

Toekomstgerichtheid
Het zijn vooral aspecten van toekomst-
gerichtheid die bij waardebepaling
voor complexiteit zorgen. Maar dat op
zich kan geen reden zijn om in het be-
drijfsverleden naar zekerheid en een-
voud te zoeken. Zo eenvoudigis meest-
al dat verleden trouwens niet.

Bijvoorbeeld:

* de onderneming bestaat nog niet zo
heel erg lang:

» Of: vorig jaar is zwaar geinvesteerd
nadat het jaar daarvoor dat andere
bedrijf is overgenomen en het he-
drijf nu midden in de reorganisatie
zit en het wel heel bijzondere jaren
zijn;

» en: welk verleden telt? Het laatste
jaar? De drie laatste jaren? Een gewo-

gen gemiddelde van de laatste jaren,
waarhij de wegingscoéftienten af-

hangen van het aantal jaren?

Complexiteit heeft een aantal

oorzaken.

1. Positionering: de waarde van een
bedrijf zal voor de één een andere
zijn dan voor de ander. Een te koop
aangeboden luchtvaartbedrijt heeft
voor een touroperator (stoelen)
een andere betekenis dan voor een
branchegenoot (slots).

2. Situering: de waarde van een be-
drijf is veranderlijk. De omstandig-
heden (de situatie) zijn immers ver-
anderlijk. Het moment van waarde-
bepaling (de datum) kan daardoor
van groot belang zijn.

3. Doelstelling: voor bijvoorbeeld een
koper kan de waarde van het te ko-
pen bedrijf afhangen van het doel
waarmee hij koopt: opvelging: ac-
quisitie van groei; synergie; be-
scherming tegen opportunity los-

4. Zeggenschapsverhoudingen  kun-

nen van grote invloed zjn. Niet

voor niets zijn de prijzen op de

‘market for corporate control’ an-

dere dan op de effectenbeurzen.

Voor minderheidsbelangen  kun-

nen reductes op de ‘pro rata par-

te’-waarde nodig zijn.

o

. De factoren die van invloed zijn de
geldstroom- en risicoproficlen zijn
velerlei. Die factoren zijn onder an-
dere financieel-economisch, juri-
disch en fiscaal van aard. Maar van
invloed zijn bijvoorbeeld ook de
mate van persoonsgebondenheid
van het bedrijf met de ondernemer
en de relevante ontwikkelingen in
de branche, in de regio, in het land
of zelfs in de wereld. Alle relevante
factoren moeten bovendien in sa-

menhang worden gezien.

[=7]

.De accounting-systemen van bedrij-
ven leveren in het algemeen wel in-
formatie op over boekwaarde en
winst op basis van gerealiscerde
geldstromen, maar vaak niet over
de verwachre geldstromen en risi-
co/onzekerheid die in het alge-
meen voor waardebepaling van be-

lang zijn.

Accounting-benaderingen van waarde
Het is misschien niet onlogisch dat
voor waardebepaling de verleiding
vaak toch groot is om —in een accoun-
ting-benadering van waarde — naar de
accounting-gegevens te Kijken. Die
zijn min of meer beschikbaar; zij lig-
gen betrekkelijk vast en zij lijken een
goed houvast te bieden. De resultaten-
rekening en de balans, winst en boek-
waarde, rentabiliteitswaarde en inuin-
sicke waarde,

De rentabiliteitswaarde (RW) wordt
berekend als winst (W) die wordt ge-
deeld door de kostenvoet van het el-
gen vermogen (Kev), dus als W/Kev.
Zijisniet zonder problemen. Bekende
voorbeelden zijn de volgende.

» Welke

winstr Verwachte winst? Hoe wordt

winst telt? Gerealiseerde
die winst berekend? Wie kent in dit
verband niet de termen ‘normalise-

ren’ en ‘actualiseren’?

Wordt van verwachte (reéle) groei

geabstraheerd?

De intrinsieke waarde (IW) wordt in

principe op de balans aangetroften als

boekwaarde van het eigen vermogen.

In principe, want feitelijk rijzen de vol-

gende vragen.

* Zijn de stille reserves zichtbaar ge-
maakt?

* Is rekening gehouden met toepas-
sing van off-balance-technieken?

* Ishet vermogen correctals eigen, re-
spectievelijkvreemd vermogen geru-
briceerd?

Bij velen hekende waarderingstormu-

les zijn varianten als (2%IW +

3*RW) /5.

Maar zijn IW (gebaseerd op voorraad-

grootheden) en RW (gebaseerd op

stroomgrootheden) wel optelbaar? En
ontstaat in zo'n al of nier gewogen ge-
middelde optelling niet een dubbel-
telling van enerzijds geinvesteerd ver-
mogen en anderzijds daarmee be-

haald rendement?

Economische benaderingen van
waarde
Met

(DCF) = s0oms in combinatie met waar-

discounted cashflowmethode

dering van reéle opties — wordt voor

een economische benadering van
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waarde gekozen. De verwachte vrije
geldstromen  worden gewaardeerd
door hiervan aan de hand van de ge-
wogen gemiddelde vermogenskosten-
voet (WACC) de contante waarde te
berekenen.

Het zijn vaak complexe berekeningen.
Dat wordt wel eens als een nadeel erva-
ren. De verwachtingen worden soms als
te subjectief ervaren. Hier staat tegen-
over datin een concrete casus het gehe-
le model —inclusief de gehanteerde uit-
gangspunten, veronderstellingen en
gegevens — kan worden uiteengezet en
toegelicht. Gevoeligheidsanalyses be-
horen tot de mogelijkheden. Met dit
model kan bovendien de waarde van sy-
nergie worden berekend. Voor prijs-on-
derhandelingen levert dit model zo
doende gedegen argumenten op.

Market comparables

In vergelijking met DCF-toepassingen
maakt in geval 1 de adviseur het zich
met enkele vuistregels en een mini-
mum aan informatie wel heel erg ge-
makkelijk. Market comparables zoals
de koers/winst-ratio of de koers/
cashflow-ratio van beursgenoteerde
branchegenoten zouden wellicht een
referentie kunnen bieden, maar zij
mogen niet de plaats innemen van de
relfstandige waardering van het unie-
ke bedrijf dat specifiek moet worden
gewaardeerd. Niet de waarde van zo'n
bedrijf moet worden bepaald, maar de
waarde van dit bedrijf.

Het belang van goede waardebepaling
Bij bedrijfswaardering zijn — niet al-

leen in financieel opzicht — de belan-

gen groot. Bij herhaling zijn ook de
bedragen groot tot zeer groot. Aanlei-
dingen voor waardebepaling zijn vaak
fusie en overname, bedrijfsopvolging,
buy in / buy out, entree of exit van
partners, boedelscheiding, vererving,
fiscaliteit, second opinion. Ook scha-
declaims horen er bij. Het betreft im-
mers schade aan waarde. In principe
zijn het allemaal éénmalige gebeurte-
nissen. Zaken naderhand rechtzetten
is — zo al mogelijk — vaak moeizaam en
gaat met dure procedures gepaard. Al-
le reden om heel goed te (laten) on-
derzoeken om welke waarde hetin het
desbetreffende geval gaat. Bij dat be-
drijf gaat het om uw belang, @
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