We beleven roerige tijden. Een dipje in de eco-
nomie (een recessie die misschien niet eens een
recessie was). De |CT-sector die het laat afweten.
Politieke troebelen. Goodwillbedragen die, juist
nu zij moeten worden geactiveerd, vaak al even
snel weer moeten worden afgeschreven.
Energieke hardlopers die doodlopers blijken te
zijn. Een zachte winter. Journalisten die maar
steeds zeggen dat de beurskoersen te hoog zijn:
“Waar komt dat optimisme toch vandaan?". Ach
ja, een mens, vooral een aandeelhouder die zijn

aandeeltjes nog op de beurs koopt, moet heel

wat verduren.

Vandaag, & maarc - 2002, srast Vivendi in NRC
Handrelsblad:

“ Megawerfier Visewdi wa afichvijeing”

Toch cen |_.-;||I,E1|||'.Li'_': dac s m leder f.'u."-':ll beter dan ecn
:'.14:}-_:;-.'.-_-||;|¢q vaor afscheijving, En afse I'.fi_-\.':n;_w:'; zijm eigenlijk
wel prectig, Ze bepecken de fscale heffing (dat leverr vaak eche
geld op vooral als er compensatiemogelijkheden zijn, of als ex
toch nog winst worde gemaske) enze verkleinen her gein-
vesteerde vecmogen: het spad voor herscel van de rencabilizer
twinstivermogen) worde met afschrijvingen gezaaid: Her zal er
volgend jsar dus wel beter uirzien.

Verlies bij Vivendi: een

K(r)anttekening

Grs. |.G. Groeneveld RA BY

“Her weitmerfier ovey Joor fedveagt 13,0 welpard

rwatete verlfer dat cen Frams onderneesing sodt beefr

Ik kan her niet ontkennen. Zelts in eurn's 15 het een groor
bedrag: Een kolosspal verlies: zo'n 30 mrd pulden; so'n 10
e Francs. Diaar kun je zelfs wel een paar frandulens sangeno-
men Schiphelounnels voor laten bouwen

Afschrijvingen
Zljn soms
eigenlijk

wel prettig

rswrle sobrifft voor 1 5.7 wiliawd eawn af aamw CIvrRaiemen
{ oeien 7y

Dt is geen lichtpuntje meer maar ecn helders ster) de won
schisnt weer. Zander afboeking van goodwill heefe Vivendi dus
21 mrel eurn verdiend; hiil‘l:l 5 mrd 5_'l.!i-'|l."‘l En ank dac maig
EC WEZEIL.

“Die afschrifving faft berrekbin alvchterfesdripf Seaprat ... 6

Catial-Plus, die in december 2000 or rapetioniid 14 wilian
dodlaren 12 5 u_-.u."l.-_-.-.r..".-.-.-:-.-. LR QRERTENaNIEN .

Een snelle b—cr{_‘-l-:n:-r:in,l_: leert dat nanr huidige '-'l:fl'l.ul.ldllu._tt'tl
in rotaal ongeveer 50 miljard ewro is beraald. En doarvan 5 oo
dus nog oogeveer 35 miljard over. Er 15 dus ongevesr 30%: ann
waarde verloren. Tk vermaoed dar Vivendi het ols belegper net
eens 2o slechr heefr gedaan. De AEX is van ongeveer 700 naar
ongeveer 300 gepake

Togman feat=-Marie Messrer ':fr.-'g.-'-'u"lr.'rri‘ﬂu"r Jisieren o detekemin

san de afrchrifringen. Het ging o en conmalipe sperarie oit g PRI
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bagatel

frazitie miet egft acmyetast — e (LErRAMCE Sgren waneliph wed gands-
fen Setaald — ent yeen wusavee fexft verniveipd voor de cawndeelboders’
Inderdasd tasten afschrijvingen de kospositie nier aan. e
imvestering is al vereiche. En‘ook op dar investeringsmoment 15
de kasposicie niet napgetast. Want erowerd met aandelen
beraald. Toch is dar misschien war kort door de boche, De
vrnap i of de kasposicie niet zow zijn verseerkt als roen de nu
gernilde aandelen rechrserecks naar de bewrs waren gebrache.
Dar zou wat verwarering hebben wweep pebrache, Koersen
blijken nu eenmaal te dalen bij de aankondiging van nieww e
plancsen pandelen. Maor er zou wel cash naar de r!n|'|r||,":|'!'|u]'|:il1a:
enn - tocgekomen In accounring wvale her trouwens helemaal
piet mee om te weten wat er bij aandelenruil nu eigenlijk
wordr beraald. Wordr daarvoor de koers van de wél-geplaarse
mandelen genomen? Maar door wat men verwatering pleegt te
noemen zake die paisc. OF worde de waarde op een 'sconomi-

Het zaad
voor herstel
met afschrijvingen

gezaaid

sche’ mamer bepoald? Er s namelik geen beraling inoode

cebruikelijke zin van het woord. Er beweegr freen peld: zeco-
gost, Mog niet zo lang geleden zou dar denk ik wel een 'off
balance -cransactie “zijn geweest: En scel dar de eransactie
achrerwege zou wijn gebleven. Dan lagen dezelide oo gerulde
Vivendi-aandelen anmiddels — naar itk sanneem — viroueel
regen een aanmerkelijk gedaalde beurskoers in de la. Kennelijk
heeft ook Messier hieraan gedache. Hij ciceerde scharingen
van analisten; “Fonder o ererwamwer vaw Seagram en Canal-Blu
pars Vivewdi 9 bor 5o envo per aandeel minder wward gerveent” . Wie
heeft het aver bagarelliseren?
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Door wat men
verwatering
pleegt te noemen
zakt de koers

aandelen

Over baparel gesproken: 6ok vandaag in NEC laac Jecoen
Wesrer alvasr zijn licht schijnen over Aegon dar morgen mer

¥ o o 2 J [ 3 T
de jaarcijiers komr, “Agpen Seife als leveniversokeraar reltir

ges o 'll"""':r";': FeriLpn Dlaavaim mosten o clrar TEQEnOLES Thda i |"i?.'r¢__::—
i OreR gt dOlreRl Dl CORCErTE G 1R o berai e BT Vet i
wrrden beboken |

endtalen en i ol nmidige shechite tfdon woor e

ren”. Apgon reakoeert ons niet op een jarcesulraar maar opeen
erend. Zodrn Asgen ons per jaar de resultaten toont, kannen we
daar zelf wel lijnries door reekken en woorcschrijdends
gemiddelden berekenen. Deseijds heb ik voor accountng als b
Aegon her sonumigheidsbeginsel moeren vitvinden. pmdar
bestaande accounting-principles geen rechevaandiging geven, @

Moten
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