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Over de waardebepaling van aan-
delen hebben de laatsté jaren heel
wat publikaties het licht gezien. Niet-
temin is er over de wijzé waarop de
waardebepaling daadwerkelik in de
raktl Ak plaatsvindt nog niet zovegl
ekend. De meeste plblikaties zijn
van normatjeve aard: ze geven aan
hoe een rattoneel handelend lemand
tot een Waar e-oordeel dient te ko-
men. Maar 0 (jal die normatieve ad-
viezen ook in de prakttkaltu nauw-
keur, wor en opgevolgd is niet erg
duideélijk: op grond van incidentele
Informatie_ die beschikbaar komt via
de financiéle pers of via medede-
lingen van direct betrokkenen, be-
St/%at daar op z'n minst wat twijfel
In het proefschrift van Holterman
staat deppraktuk van de waardebe-
paling centraal. Het proefschrift
vormi dan ook een welkome aanvyl-
ling op de bestaande literatuur. De
onderzoekvraag waarop de studie
zich richt is I eerste "aanleg ruim
ehouden. 'Het doel van deze stu-
le is' - schrijft Holterman - ‘het
vergroten van~ het Inzicht, in het
vraagstuk van de waardering van
aandelen’ (p. 2).

Maar aldra” wordt deze aIgemene
doelstelltng nader toegesptts op
en weet concrete stbdoelen:

% e]rettsc verkennen van de
bruikbaarheid van het financieel-
economische waardebegrip bij de
waardering van niet ter ‘beurze ge-
noteerde “aandelen;
het beschrijven, duiden en aan-

dragen van mogelike verklaringen
van in de praktik gehanteerde pro-
cedu éas waarderingsmethoden en
waardebegrippen.
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Met ander woorden, Holterman wil
eerst vas steIIen Wat de bednﬂ(tseco
nomtsc e eone als aanpak voor
de waardebepaling van net geno-
eerde aande en aanbeveelt en ver-
gens tegen de achter rond
aarvan, een verklann% proberen
geven van hoe het ra tn{k
pebeurt Informatie . over he pra
gebeuren wordt in de studie ge-
presenteer in de vorm van een zes-
| casebeschrijvingen, aangevuld
met enig emplnsch materiaal dat in
de literatuur te vinden Is.
De opbouw van de studie vloeit lo-
%ISCh voort uit de probleemstelling.
egonnen wort met _een theore-

L

de zes casebeschnjvm en (90 pp
De studie wordt afgesloten met de
slotbeschouwing (1 pp ). Verder is
toegevoegd een hijlage met een
classmca e en analyse van waarde-
nn%sme hoden, eeh literatuurover-
zicht en een summary (35 pp.).

Het theoretisch deel start in hoofd-
stuk 2 met een analyse van het be-
grip 'waarde’. Besproken worden het
Waardebegrip uit de financiéle eco-
nomie - Zijnde de contante waarde
van toekomstige kasstromen - en
het waardebe grip. uit de financiéle
accpun mg dat |s ebaseerd op
ealloceerde opbrengsten en ko
en. Holterman concludeert: ‘Het fi-
nancieel-economische ~ waardebe-
fp specificeert de waarde van
andelen van) ondernemingen 0
e vermogensmarkt. Dit waardebe-
rip houdtverband met allocatie van
maatschappelike ~ middelen, dogr
Investeringen en besparing en. via fi-
nanciéle markten. Het Waardebe
uit de financiéle accounting -
chaamd In de Intrinsieke Waard e
||s Sen bijprodukt van de winstbepa-

Aangezien bjj niet genoteerde aan-
delen, de financiéle markten hun
functie niet kunnen vervullen, en het
financieel econgmische waardebe-
fp in eerste instantie betrekking
ﬁt&@ft) op de ansvormtng van be-
eggingsobjecten georgani-

seerde ffectenbeurzen Qaat

Investeri
Waarder&ngsmet 0 %
anciering

Holterman vervolgens in hoofdstuk
3.na wat precies de consequenties
ziin van de afwezigheid van beurs-
noterin voor het waarderingsvraag-
stuk. Daartoe hespreekt hij achter-
eenvolgens de scheiding van leiding
en eigendom (die in fiet- beursge
noteerde ondernemtngen vagk ont-
reekt) de rechtsvorm de NV ver-
Pee en met de BV en de persoon-
ke onderneming) alsmede de on-
erlinge relaties” van aandeelhou-
ders in de BV lSveelal gedomtneerd
door een blokkeringsrégeling)
beide eerste onderwerpen Worden
verkend en geanalyseerd vanuit het
raamwerk van de’ ‘agencytheorie’;
het laatste vanuit inzichten uit t de
transactiekostenthearie’.
De schrijver concludeert uit deze

analyse:
De Vraag naar de toepashaarheid
van het financieel-economische

waardebegrip voor de waardering
van niet genoteerde aandelen kan
naar onze mening bevestigend be-
antwoord worden: Wel kan gesteld
worden dat dogr het ontbreken van
een  beursnotering de consumptie-
en nsmospretdtn&/van een aandeel
houder van de BV in meer of min-
dere mate belemmerd is' (zodat’)
n|et enoteerde aandelen op, we
|ze ook gemeten - minger
waar Ziin an ovengens vergelik-
bare genoteerde aandelen.
In de weede plaats concludeert de
schrijver:. ‘Het' ontbreken van een
|deaa|typ|sche markt  impliceert
eveneéns dat er niet langer sprake
Is van een geobjectiveerde t |stvoor
keurvoet en risicopremie.” Deze bel-
de laatste grootheden worden dat
zal de lezer duidelik zjn giebrwk
als elementen van de disconterings-
voet waarmee de contante waarde
wordt berekend.

Hoofdstuk 4 is gewid aan ‘schat-
mgisproblemen Bl waardebepaling.
He Waardebegfnp uit de flnanC|ee
economie dus Holterman - ‘i
een contante waarde. Deze kan be-
aald worden met behulp van de
CF-methode. Via deze' methode
worden verwachte toekomsti ﬂe kas-
stromen via discontering herleid tot
een contante waarde.'
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De vraag rijst of schattingsproble-
men wel zo speciaal zn Voor niet
enoteerde aandelen. Of in de woor-
en van Holterman: ‘Men zou kun-
nen steIIen dat niet alleen de bepa-
%van asstromen door individuen
behept is met schattingsproblemen,
maar dat dit ook geldtvoor de kas-
stromen die volgens het DCF-denk-
raam in beurskpersen besloten zijn
en dat er wat dit betreft weinig ver-
schil is tussen genoteerde efl niet
enoteerde aan elen.” Maar de ay-
eur voegt daaraan toe; ‘Onder de
verondersteling ~ dat  individuen
slechts over €en deel van de be-
schikbare informatie beschikken, Is
het 0 grond van het’ principe van
|nfor atie-aggregatie aannemelik
t beurskoersen meer informatie
bevatten dan de Informatie waarover
kfzonderlvke individuen  beschik-
en
'Informa |ea regatie’ wordt een
belangrk ﬁgmag In hoo?dstu 4
Holt erm N vmdt daarin de verklaring
voor de in de prakiik veel voorko-

mende waardebepaling van aande-

len met behulp van vérhoudingsge-
tallen als de koerswinstverhouding,
de  koersomzetverhouding ~ enz.
Door de waarde van een niet geno-
eerde onderneming te baseren op
de prijs van een genoteerde onder-
nemlnga< wordt indjrecte  wijze
%; brui emaak van de hoge “in-
ormat|ekwal|te|t van de prijs Van de
enoteerde _onderneming”  aldus
olterman. Daar komt no? % dat
dan tevens schattingsproblémen
met betrekking tot de sconterlngs
voet worden Vermeden. Wel tekent

de schn ver h|er(? eJr aa) dat nagrma-

te mark en minder efficient zijn en

ondermemingen . minder  ver eluk-

baar, het gébruik van verhoudings-
geta1|en Uiteraard minder rationgel

Een tweede conclusie Uit hoofdstuk
4 is dat subjectieve voorspellingen
over het algemeen nauwkeungier Zin
dan  kwatitatieve  voorspellingen

omdat het ‘proces’ dat winsten ge-

nereert niet erg stabiel s,

Ten slotte wor

uit ondermeer blijkt dai” DCF-waarde-
ringen erg gevoelig zjn voor fouten
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n In hootdstuk 4 ge-
voeligheidsanalyses uitgevoerd waar-
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in de geschatte groeivoet en in de
geschatte  disconteringsvoet.

De hoofdstukken 5 en 6 zijn ewud
aan de casebeschrijvingen. T élk
hoofdstuk komen er drie aan de
orde. In hootdstuk 5 zun dat de ver-
koop van: een adviesbureau, een
groep van grondsto ]producenten
en een metaaloedriff. Telkens vindt
de verkoop plaats met steun van
een fusieconsultant als bemiddelaar.
In"hoot suk 6 worden drie cases
gepresenteerd over de waarderin
van aandelen in het kader van de
blokkeringsregeling zoals die binnen
BV's_algémeén voorkomt.. Volgens
et BW dient een_blokkeringsrege-
||ng zodanig te zin dat de aanbie-
dende aandeelhoyder, indien hij dat
verlangt, een prijs ontyangt gelik
aan (e waarde yan zin aandee)
vastgesteld door één of ‘meer onaf-
hankeluke deskundigen. Van een
derge| ke deskundlgenwaardenng
worden drie. gevallen besproken.
Verder wordt in"hoofdstuk 5 ook aan-
dacht geschonken aan een empi-
nisch onderzoek van DeAngelo in-
zake de waarderingsmethoden ge-
hanteerd door. ‘investment bankers
in de USA bi het uitbrengen van
zogenaamde “faimess opinions'.
De conclu3|e Uit dit empirisch ma-
enaa IS %at het eW|cht dat .de
F-methode in de besluitvorming
kn]gt maar beperkt is. Er worden
voor de Waarde ep ahng versch|I|en-
de methoden gebruikt &n de uitkom-
sten van deze methoden markeren

volgens Holterman het interval waar-

in "de uiteindelijk overeengekomen
Waarde ligt. Tevens blikt dat waar-

deerders ernaar streven zoveel mo-
fqellk gebruik te, maken van objec-

eve en geverifieerde informatie.
Met name™ ook
tants maken daarvan gebrwk om
zich op

enn en bjectieve e
de informatie’ wordt veeldl ontleend
aan jaarrekeningen en (andere) on-
afhankelijke bronnen.

Na de Dbespreking van de cases
tracht Holterman “voor het daarin
aangetroffen beeld van de waarde-
bepalingen in de praktik, een ver-

overnameconsul-

d|e manier in te”dekken te-
en mo el ke Kritiek OIP hun Waar-
even leer-

Klaring. te vinden. Hu onderscheidt
daarbij een ‘rationele” en een ‘func-
tionele’ verklaring.
Bu de 'rationele’ Verklaring wordt het
toepassen van verschlllende waar-
deringsmethoden _ geinterpreteerd
als pogingen om, via_ informatie-ag-
gredatie, “de schattingsproblemen
aan te pakken en daardoor te ko-
men tot betere schattingen van de
contante waarde.
4 de 'functionele’ verklanng wordt
de keuze van waar enngsm hod en
%eacht athankeljk te zin van de
ehoefte over de aandelenwaarde
overeenstemmlnq< te berelken t
sen koper en verkoper. In dit onder
handelingsproces zijn waargerings-
methoden die de kans oE) discussie
minimaliseren zeer functioneel.

Of en in welke mate deze be|de
zlenswijzen een goede ver ann%
kunnen” geven van de In de g
gevonden aanpak, bllft naar min
mening wat, onduidll elijk.
Met betrekkln tot de "rationele’ ver-
klarin oterman vast ‘dat de
betro enen zelf het gebrulk van an-
dere methoden dan de DCF-metho-
de niet epr|C|et mterpreteren als
PO in en om de c?n Cjante Waaréi
e Depalen.” Hij concludeert dan dat
ﬁ;esu gereerde rat |ona|| teit van
e ases gehanteerde vuist-
regels wellicht niet gezocht moet
worden in de mate waarin de con-
tante waarde wordt geschat, maar
daamaast) n andere’ verklaringen.
olterman w dSt er echter ook op dat
et felt dat de betrokkenen niet ex-
pI|C|et de contante waarde bepalen
Niet uitsluit dat ze dit onbewust of
impliciet toch doen. Hij noemt_in dt
verband het onderzoek van Etzioni
die het gebruik van vwstregels Ziet
als 'thoughtless rationality'.

Voor de funct|onele verklannq IS er
vo| ens de auteur meer steyn e vin-

In het empirisch materiaal. An-
dere methoden dan de DCF-metho-
de kunnen volgens Holterman in het
? emameproces dt]e commupicatie-
unc le peter vervullen. Ze zjn min-
der afhankelijk van subjectieve
schattingen en meer gebaseerd op
geverifieerde informatie. Dit laatste

665



geldt met name ook als een voor-
eel in de bokkenn scases Waar
koper en_verkoper 10 zekere
hoo%ve 'tot eIkaar veroor eeId Ziin
aar derhalve be rrﬁ pen s
'fairness’ en rechtvaar igheid' een
belangrijke rol spelen.
De schrijver besluit zijn proefschrift
met enkele aanbevelingen voor de
raktik (namel dk het Deter explici-
eren van het doe| van de waarde-

ring en het vergeliken van de uit-

komsten van ‘meerdere waarde-
ringsmethoden om tot betere schat-
trngen te komen) en voor nader
onderzoek (onder meer naar de
kwantificering van de zogenaamde
‘aftrek voor “Incourantheid’).

Het vorenstaande gaf een samep-

vatting van Holterman's proefschyif.

Zoals eerder vermeld, is het mins

rnzrens een interessante  studie:

9 eschreven en mef_ waarde-
| nielw empirisch materiaal.

theoretische deel geeft een
moderne yisie op ondernwerpen als
de scheiding van leiding en eigen-
dom, de ersoonl éke Versus de on-
persoonlrre ond rnemrng en de
?evo gen van wel of geen eursno-
ering-. Daarbij komt de lezer onder
de indruk van de belezenheid van
de auteur en van zijn vermogen om
zaken helder te presenteren. Zoals
geze worden de genoemde on-
enrv )en belrcht vanuit de ‘agen-
cytheorie’ en de ‘transactiekosten-
heorre Deze t heorreen laten wel-
Iswaar soms verrassende Interpre-
faties en verbanden zien, maar tot
operationele _conclusies die echt
nleuw zin leiden ze niet; zoals in
yvorenstaande samenvatt rng eigen-
lijk ook a bleek.

Het hoofdstuk over schattingspro-
blemen geeft een goed Inzicht n wat
de bestaande ‘body of knowled e
og terrein is. He IS met Jt
voor ogen zeer lezenswaar Een
van de conclusies. die Holterman
hier trekt - In navolgrné; van de over-
nameconsltants in de cases - is
dat_het gebruik van meerdere waar-
deringsmethoden, kan worden ge-
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zien als een vorm van informatie-
aggregatie om tot een meer be-
trolwbaar waarde-oordeel te ko-
men. Met die conclusie hely ik nog-
a wat moeite. Holterman illustreert
Ziin opvatting met een voorbeeld
van Verrecchia. In dit voorbeeld zijn
er twee beleggers en één beleg-
ghsobﬂect e eerste belegger
alleen toe%ang tot optrmrstr
sc e inf orma le en komt ot een
oerns attin van Ware De
tweede ee er heeft alleen de
beschrkkrng over pessimistische in-
formatie, P en komt tot een lage
Waarde De gemiddelde verwach-
ting van O en P is volgens Verrec-
chia Een olterman SE erieur (
trouwbaarder) vergele met A
beide individuele verwach tingen, (p.

In"dlit voorbeeld is dit inderdaad wel
20, maar het voorbeeld is niet erg
representatief voor de situatie die
zrch voordoet in geval van de Waar-
dering van aandélen. Om te begin-
nen kan het natyurlijk zo zijn da
naast een waardering urtgaande van
licht CPessrmrstrsche n ormatre een
waardering wordt gezet op basis
van, extréem pessrmrstrsche Infor-
matie. Het gemiddelde zal dan

slechter scoren dan de licht pessi-

mistische. Fen belangrijker bezwaar
IS echter dat by gebrulk van meer-
dere  waarderingsmethoden  voor
aandelenwaardering, in aanmerking
moet worden genomen dat de ver-

schrIIende methodlen niet gelrrkwaar-

zijn: de een is yeel ofnaywkey-

rr er en onbetrouwbaarder dan de
ander. Een gemiddelde waarde
wordt dan in beginsel altjd slechter
dan de waarde Volgens de theore-
tisch beste method€. Ter illustratie:
men krijgt geen systematrsch bete-
re weersvenrvac trnE? door de ver-
wachting van ‘De Bilt', te middelen
met dre ian de "Molenaar in het Oos-
ten des lands’ en de ‘Enkhuizer Al-
alr)ra Toch IS dit lJ)re les wat ée
gebeurt b het combineren van de
Wwaarde-oordelen van verschrllende
subjecten en methoden, Mijns In-
zrens moet ce informatie-aggrega-
tle plaatsvinden door |n de“thedre-
rsch beste methode, die elementen
in te bouwen c.g. die ‘inputgege-

vens', mee te nemen die %ezren de
ervaringen  met andere Tethoden
een Verriking kunnen betekenen
AIS de Molenaar met betrekkrng
bepaalde WeertP{gen signi rcant be-
ter zou voorspellen danDe BIlt, zou
De BIlt zijn voorspellrngsmodel moe-
ten aanvullen met elementen uit het
'model' van de Molenaar.

Wellicht het meest waardevolle,
maar zeer beslist het meest inferes-
sante deel van het proefschrift vor-
men mijns inziens de casebeschri-
vingen en de analyses die de ay-
teur ervan geeft, Stuk voor stuk zin
deze cases ‘Ut het leven gegrepen’
en zeer zorgvuldig en genuanceerd
beschreven:
De dossiers van de overname -ad-
vrseur waren daarbjj een belangri-
ke informat rebron aar_bovend en
maake de auteur zelf, ‘aan de zi-
het overname en waardenn S
roces mee door b ean%rrhe ver%ﬁ
errn en by te wonen -
kener regelmatig fe Interviewen. Het
resultaat van a"deze inspanning, is
zeer e moeite waard. De lezer Krijgt
een oed beeld_van de overwegin-
en. die bij partijen spelen, van~de
actieken die in het onderhande
lingsp roces worden th;evo gd en van
de waar eringen N waarderngs-
methoden dre daarbij worden ge
hanteerd.

Het bICJkt dat in de cases de DCF-
methode maar sporadisch wordt
toegepast. De auteur concludeert
dadruit (p. 204) 'dat de DCF-metho-
de niet de romrnente rol sg)eelt in
de besluitvorming die op grond van
de (financierings)literatuur-verwacht
mag worden.

Mijs inziens wordt deze conclusie
wat te snel getrokken althans als
de auteur daaraan algemene geldig-
heid zou willen even en deze niet
zou willen bepe en tot de subset
van waarderingssituaties  waarop
ﬁlgé ftonderzoek in feite betrekking
Ten onrechte wordt naar mijn me-
ning In het proefschnft geen pogrn

gedaan een schets te géven van he
gehele veld van mogélijke waarde-
fingssituaties dat zich in de praktijk
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voordoet. Voor een  gedegen ana
lyse van het Waarderrngsvraa?
15 het mijns Inziens nod |g de volgen
de onderscheidingen t& maken:

Allereerst in een waardering te

behoeve van:
1 een belegger (die qeen controle
over de on ernemrn rliat);

2, een overnemer (die dr Wel kiijgt
of althans hij beheer en bestulr

wordt betrokken).
Daarnaast moet bIJ 2 onderscheid

worden gemaakt tussen een waar-

derrng voor.

dé koper of de verkoPer Z€lf: ter
bepalrn van de maxrmae bredprrrs
resp, de ‘minimale laatprijs’
b “de koper en de verkoper samen,
In een Siuatie met detailinformatie
en met informatiesymmetrie (zonder
bemiddelaar);
C een overnamebemiddelaar in
een situatie zonder informatiesym-
metrie en veelal met beperkte ‘de-
tailinformatie;
d een onathankeli ék deskundige ter
vaststellrng van eén ‘rechtvaardige
prijs’ tussen koper en verkoper.

Het verschil tussen een belegger en
een overnemer tussen Len'Z dus
s dat de eec_1< een invioe
heett op het toekomstScenarip van
de on ernemrng en moet volstaan
- evenals z An medebeleggers - met
een schatting van wat de onderne-
mingsleiding; in het licht van de te
venwachten™ economische omstan-
digheden, van de onderneming zal
maken. Gebrurk van verhoudingsge-
taIIen en het s reven naar |nforma
tie- aggregatre zrg)n hier op z'n plaats,
Anders rs dat by een ‘overnemer’,
Deze zal het toekomstscenario van
de onderneming zelf (mede) hepa-
len en afhanke Ik van de te krezen
strategre zal dit"scenarip een an ée
re Inhoud krijgen. Het kijken naar de
waarderingen (schattingen) van an-
deren heeit in deze situatie nauwe-
liks zin. Alleen met betrekking tot
e externe economische omstan-
digheden Is dit relevant. Maar nie-
mand weet beter dan de overnemer
zelf, welke richting hij met de on-
dememing zal instaan. De oveme-
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mer moet dan ook de technrsch bes-
te waarderingsmethod eg gtoe
Eassen en daarmee binhen h

0zen scenario_gev elrgherdsanax
ses utvoeren. De reden dat de tec
nisch beste waarderingsmethode
moet worden oegePast rs eenvou
dig dat andere methogden meer of
minder ernstrge ebreken (vereen-
voudigingen) “verfonen die’ onder
omstandrgheden tot _ aantopnbaar
foute waarderingen leiden. (Verge-
\)k bij A voorbeeld ogk de conclusies
an Alan Gregory In zjn boex 'Va-
luing. Compariies Woodhead Faulk-
ner~1992 p.43 en p.99 waar hij on-
der meer ‘stelt: ‘Our conclusion on
eamings multiples must therefore be
that he are rather In the nature of
what anguage students sometimes
call ‘'falsé friends'’.)

Naar mijn mening heeft Holterman
In zijn boek het onderscheid tussen
belegger en overnemer niet altijd
voldoende scherp getrokken, waar-
door conclysies over waarderings-
methoden die betrekking hebben'o
bele gers soms ongemerkt 00
worden toegepast op ovememers,

De onderscheidingen a t/m d komen
evenmin goed uit"de verf. In de ca-
ses freft men alleen de situaties ¢
en d aan (resp. in hoofdstuk 4 en
5); de situaties a en_b worden njet
hehandeld.  De functie van waarde-
fingen en dus van waarderingsme-
thoden is in de twee eerst enoem
de sityaties echter een ? eheel an-
gere dan in de twee laafStgenoem-
.

Voor de vaststelling van de maxjma-
le bied rrr]s C.0. Oe minimale laat-
prijs zullen ‘ovememer’ resp. over
gever' - zoals zojuist vermeld -
Ze ratigneel zrﬂ e gechnrsch besée
methode moeten gebruiken; dus de
DCF-methode. Hoewel deze. beiden
In beginsel over de beste informa-
tie beschikken (voor de ‘overgever
IS in dit verband relevant hef alter-
natieve ondernemingsscenario dat
moet worden gevolgd als de ver-
koop niet doorgaat),” kan er natuur-
lik toch zeer Wel ‘sprake zin van
grote  onzekerheid;  bijvoorbeeld

voor de overnemer in geval van een
vijandig bod. Dit betekent wel dat
ef dan meer reden IS naar alterna-
tieve Waarderrngsmethoden te -
pen er toetsrn% van de qevon en
waarde. Maar Di ratronee hande-
len zal de ultieme beoordeling van
de waarde toch steeds moeten
plaatsvinden op basis van de reali-
seerbare cash-flows, a was het
maar door i omgekeerde richting
te werken en ultgaande van een
(k;e geven bod, na te gaan welke toe-
omstri%;e cash-f Iow?] waar egemaakt
moete worden om het gegeven bod
te rechtvaardigen.
De voor srtua les als onder a %e
maake waarderingen bljven in
grnse prive-calculaties dre niet naar
uiten “komen,
Anders is dat in situaties als bedoeld
onder p. Daar wordt op hasis van
edetailleerde informatie binnen het
CF-model onderhandeld. Beide
partijen beschikken in dit geval over
ongeveer dezelfde informatie en
deze kan het best nader worden uit-
gewerkt en in toekomstscenario’s
worden geconcretiseerd binnen de
bestbeschikbare rekentechniek; zo-
dat althans over de relevantre van
rekenmethoden geen verschil van
inzicht rjst. Een “dergelijke aanpak
zal zich kunnen voordoen b Ver-
koop van een minderneidsbelang
gan Nde meergerherdsaa(tjndeelhou
er. Naar verluid zin op deze wijze
de onderhandelrn &evoerd d or
de ver van een be-
J) rijk Japans min erherds elang.

In situaties als Fenoemd onder ¢ en
d staat de func e van waarderingen
in het onderhandelingsproces cen-
traal; en wel met beperkte informa-
tie die in het onderhandelrngspro
ces wordt |ngebrach Daarbr aat
het erom OR bas|s van aa de
Waarderrnge partden tot e| aar te
brengen resB e redeIr kherd te
etrachten e ‘echte’ Waar eid
voor de individuele koper of verko-
Per behoeft daarbij nret boven tafel
omen een tec hnisch perfecte
waardering 1 in_dit_onderhande-
lingsspel Niet nodig. lllustratief is in
dit"verband het voorval dat Holter-
man signaleert in de eerste case in
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hoofdstuk 5. Een participatiemaat- Ten slotte nog de situaties van het  schetsf. Hoewe| wij dus motgeluk
schappij koopt In die case een ad- type d. Daar"gaat het om partners  over de wenselijkh erd van he g
viesburéau. De participatiemaat-  die afscheid némen en vallen onder ruik van urteenl% pende waarde-
schappi] verklaart Voor het betref-  de bokkerrngsre%e |n% en om arr ringsmethod en to enigszins van
fende type ondermeming een renta-  ness opinions CF cacuare mening . verschillen en 1k een wat
biliteitseis (drscontenn svoet) te heeft daar maar beperkte beteke- meer urt ebrerde behandelrng van
hanteren tussen de 20% en 30%. nis. In geval van een vertrekkende dre pro ematiek op prijs had
Maar beide artr en Worden het eens  partner is het niet rechtvaardig de  steld, 1S min erndoor eI over,
Over een %/er oopprus gelijk aan de aandelenwaarde uitsluitend te base: roefschnft toch durdelrrk posit ref
voor het betreffende ‘jaar eschat ren op het toekomstscenario voor de  De sterke punten heb Ik in het vo-
jaarwinst vermenrgvuldrg met de ondememing dat goeddeels door  renstaande  genoemd. Voor allen die
gemiddelde ~ KMW-yerhotiding van  de overblivénde partners Waar ge-  geinteresseerd zin in waarderings-
alle beursfondsen die genotegrd zijn  maakt moet Worden Br, een ‘faiméss  Vraagstukken en hoe die zich in"de
aan de Amsterdamse effectenbeurs.  opinion’ Is vaak vooral re evant wat  prakijk manifesteren beveel ik het
Aannemende dat de participatie- de alternatieve mogerjk eden zijn van harte ter lezing aan. En met
maatschapprr niet zomaar wat zegt  of wat vergel rj]kbare ond ernemrng]en Holterman hoop ik dat zijn boek ver-
over zijn rentahiliteitseisen, is er al-  waard zi én Andere dan DCF-me der onderzoek over het” onderwerp
leen consrstentre fussen beide ge- den zullen daarbij - zoals Holferman ~ zal stimuleren.

?evens denkbaar aIs de participa- 00K terecht stelt - een wezenlike rol

ema(? E)C aﬁrg thuis” eerst een  spelen.

waarde ere nrng heeft gemaakt Prof. Dr. L Traas

op grond van 'fors g%roeren e' cash Uit deze snelle tocht [angs verschil-

flows en de uitkomst van die here- lende  te  onderscheiden waarde-

kening vervolgens in het onderhan-  ringssituaties, komt een wat ge- Prof. Dr. L Traas is hoe/gleraar Be-

delingsproces’ aan_ de . verko er nuanceerder beeld naar voren met drufseconomre aan de Ve nrver-
heeft "verkocht' als Iraanrvrnst X betrekking tot de bruikbaarheid van  siteit te Amsterdam. Zin specrartert
sterdamse K/W verhouding' de DCF-methode, dan FHolterman is "Management Accounting'.
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