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hoofdstuk 3
zelfstandig balansonderzoek

3.1
Algemeen

Een zelfstandige balansonderzoek, traditioneel omschreven als een onderzoek van de balans zonder systematische controle van de winst- en verliesrekening over het voorafgaand jaar, doet zich voor in de volgende twee situaties:

· Als startpunt voor de algemene jaarrekeningscontrole;

· In het kader van een bijzonder onderzoek.

De controle van de beginbalans is een onderdeel van de eerste jaarrekeningcontrole en heeft tot doel het resultaat af te grenzen van dat van voorgaande jaren. Om tot een stellig oordeel over het resultaat van dat jaar te kunnen komen, in principe het verschil tussen het eind- en beginvermogen, moet de accountant ook de beginbalans controleren. Deze controle heeft niet tot doel de beginbalans te certificeren en daarbij een verklaring af te geven, maar om het resultaat af te grenzen van dat van vorige jaren. De controle van de beginbalans is geen zelfstandige opdracht, maar een onderdeel van de eerste jaarrekeningcontrole die uitmondt in een accountantsverklaring bij de jaarrekening.

Bij het tweede type ZBO valt te denken aan de controle van een overnamebalans of aan de waardebepaling van een onderneming ten behoeve van een af te geven inbrengverklaring. 

Eenmalige balanscontrole en art. 17, lid 5 GBA

Dit artikel verbiedt het aanvaarden van een opdracht tot controle van een deel van een jaarrekening, maar maakt een uitzondering voor de ‘eenmalige controle van de balans met toelichting’. 

Met een eenmalige controle word bedoeld dat deze gedurende een doorlopende controle-opdracht slechts eenmaal mag plaatsvinden. Wordt later, na een periode zonder accountantscontrole, opnieuw de opdracht tot controle van de jaarrekening gegeven, dan moet wederom een controle van de beginbalans worden uitgevoerd. 

Late benoeming en balansverklaring

Als de accountant pas geruime tijd na aanvang van het boekjaar met de eerste controle-opdracht wordt belast, kan de accountant de adequate werking van de administratieve organisatie en interne controle over dat jaar niet meer toetsen en kan er alleen nog een verklaring bij uitsluitend de balans met toelichting worden verstrekt. De controle schuift in feite een jaar op. Wat normaal als eindbalans fungeert, wordt nu de beginbalans. De opvatting sluit niet aan bij de wet, niet bij de praktijk en ook al niet bij de rest van RAC 510 (met name paragraaf 11).

Een verklaring voor de balansverklaring

De accountant acht zich niet meer in staat om een oordeel uit te spreken over de jaarrekening en controleert daarom alleen nog de eindbalans. De gecontroleerde eindbalans fungeert als startpunt voor het volgend jaar. Pas in dat jaar wordt de jaarrekening voor het eerst gecontroleerd.  

3.2
Controleprincipe

Wat is de ratio van de primaire en secundaire controlerichting en zijn dit alleen accentverschillen of is er meer aan de hand? We zullen zien dat zelfs de heersende opvatting inzake de eindbalans – activa op juistheid en passiva op volledigheid – een nadere nuancering behoeft. Het geheim schuilt in het verschil tussen kort- en langlopende posten. 

Controlerichtingen eindbalans:

De balansposten moeten juist en volledig zijn weergegeven. Dit geldt tevens voor de posten van de winst- en verliesrekening. Door boekhoudkundige verbanden tussen de balans- en resultaatposten kan hij zich beperken tot de juistheid van de debetzijden en de volledigheid van de creditzijden. 

	Direct
	Indirect

	Juistheid activa
	Juistheid opbrengsten

	Juistheid kosten
	Juistheid passiva

	Volledigheid passiva 
	Volledigheid kosten

	Volledigheid opbrengsten 
	Volledigheid activa


Deze relaties gelden alleen voor vlottende activa en passiva.

Controlerichtingen beginbalans:

Bij de beginbalans kan het niet om getrouwheid, maar om afgrenzing. Het resultaat bestaat in principe uit het verschil tussen het eind- en beginvermogen. Stel nu dat het beginvermogen te hoog is voorgesteld (omzet week 1 ( week 52). Het gevolg is dat het vermogensverschil dan ten laste van het resultaat van het eerste controlejaar zou komen. Op vergelijkbare wijze leidt een te laag beginvermogen (omzet week 52 ( week 1), uitgaande van een getrouw eindvermogen, in principe tot een te hoog resultaat in het eerste controlejaar.  

De accountant is niet verantwoordelijk voor het ontdekken van onjuistheden in de periode vóór de beginbalans, want zijn verantwoordelijkheid start pas bij aanvang van het eerste controlejaar. 

Vanwege de directe invloed op het resultaat in het eerste controlejaar moeten alle posten van de beginbalans op juistheid en volledigheid worden gecontroleerd. Qua controle-aanpak bestaat echter wel een verschil tussen de kortlopende en langlopende balansposten. Langlopende posten lopen door tot de eindbalans. Een correctie zou dan ten laste van het resultaat van het eerste controlejaar komen en om na te gaan of dat terecht is, moet de correcte beginstand worden bepaald (juistheid en volledigheid). 

3.2.2
Andere invulling afloopcontrole en voortgezette controle

Bij de vlottende activa en passiva geldt normaal dat debiteuren op juistheid worden gecontroleerd door middel van afloopcontrole en crediteuren op volledigheid aan de hand van een voortgezette controle. Echter, in de beginbalans worden alle posten in beide richtingen gecontroleerd en daarom wordt afloopcontrole daar niet alleen toegepast bij debiteuren, maar ook bij crediteuren. Hetzelfde geldt voor de voortgezette controle. 

Vlottende activa en passiva leiden in principe binnen vrij korte tijd na balansdatum tot een in- of uitgaande geldstroom. Het feit dat een vordering afloopt, dus tot een ingaande geldstroom leidt, geeft een indicatie van de juistheid ervan, Naast het bestaan geeft afloop zekerheid over de volwaardigheid c.q. waardering van de post. Als een schuld wordt voldaan, zegt dat iets over de juistheid ervan. Een uitzondering geldt voor schulden aan gelieerde partijen. Een balanspost hoeft dan niet rechtmatig te zijn. 

Hoewel afloopcontrole een indicatie geeft van de juistheid van de vlottende activa en passiva zegt het nog niet alles. Het feit dat vorderingen en schulden inderdaad worden voldaan, betekent nog niet dat ze ook in de juiste periode zijn geboekt. Hiervoor wordt geen afloopcontrole gehanteerd, maar een voortgezette controle en die controle is gericht op de facturen en betalingen in het nieuwe jaar, vooral in de periode kort na de balansdatum. De voortgezette controle is gericht op de correcte afgrenzing van de inkoop- en verkooptransacties, maar het effect is beperkt tot de voorwaartse verschuivingen. Zijn verkoop- en inkoopfacturen van het eerste jaar overgeheveld naar de periode vóór de beginbalans (week 1 ( 52), dan valt dit niet onder het bereik van de voortgezette controle omdat deze uitsluitend gericht is op de mutaties in de geldbeweging. Bij de controle van de beginbalans is het gebruikelijk dat de nodige aandacht aan de afgrenzing rondom balansdatum wordt besteed. 

3.3
Controle beginbalans

3.3.1
Controlewerkzaamheden bij de beginbalans

Bij de controle van de beginbalans zijn verschillende situaties te onderscheiden:

1.
De accountant neemt de controle-opdracht over van een ander;

2.
De vorige jaarrekening is niet gecontroleerd en de controle-opdracht wordt verstrekt


a. vóór aanvang van het eerste controlejaar,


b. na aanvang van dat jaar. 

Bij de eerste situatie kan de accountant de beginbalans controleren aan de hand van het dossier van zijn voorganger. 

Of de accountant vóór of na aanvang van het jaar met de controle-opdracht wordt belast, is van invloed op de manier waarop de beginvoorraad wordt gecontroleerd: direct of indirect.

Wordt de accountant vóór aanvang van het jaar benoemd, dan is hij in staat de beginvoorraad door eigen waarneming (inventarisatie) vast te stellen. Vindt de benoeming plaats na aanvang van het jaar, dan kan de beginvoorraad alleen nog op indirecte wijze worden gecontroleerd, namelijk door deze terug te rekenen uit de werkelijke voorraad op een later tijdstip en de mutaties in de geld/goederenbeweging in de tussenliggende periode (geïnventariseerde voorraad -/- inkopen + verkopen; verder wordt er aansluiting gemaakt met de opboeking van de crediteuren resp. debiteuren; verder moet een correctie plaatsvinden voor ingekochte, maar nog niet ontvangen goederen en voor goederen die wel zijn verkocht maar nog niet zijn afgeleverd). In dat geval verricht de accountant na zijn benoeming een integrale inventarisatie van de voorraden. 

Na een algemene oriëntatie op de aard en omvang van de bedrijfsactiviteiten en de balansposten verricht hij een uitgebreide cijferanalyse op de posten van de beginbalans. Daarbij besteedt hij vooral aandacht aan de balansposten:

1. In hun onderlinge verhouding;

2. Ten opzichte van de voorafgaande winst- en verliesrekening;

3. In relatie tot de jaarrekeningen van de afgelopen 3 tot 5 jaar;

4. In verhouding tot de fiscale aangiften en de aansluitingen tussen het fiscaal en commercieel vermogen, en 

5. Voor zover beschikbaar, in relatie tot de tussentijdse cijfers.

Daarnaast beoordeelt hij de gehanteerde waarderings- en resultaatbepalingsgrondslagen, met name of deze in de gegeven situatie aanvaardbaar zijn. Vervolgens maakt hij een inschatting van het inherent risico op fouten in de beginbalans. Deze wordt in principe op hoog gesteld (weinig controle-informatie). Ook het interne controle risico wordt op hoog ingeschat omdat bij de controle van de beginbalans nog geen gebruik kan worden gemaakt van de interne controle binnen de huishouding. De accountant zal derhalve een primair gegevensgerichte controle-aanpak hanteren. 

Na de voorbereiding is het tijd de controle van de beginbalans daadwerkelijk ter hand te nemen. Hiertoe vindt eerst aansluiting plaats met de eindbalans van de vorige periode. De accountant onderwerpt ook het traject van saldibalans tot concept-jaarrekening aan een kritische beoordeling, mede voor het signaleren van subjectieve schattingen van de leiding. Bij de controle van de individuele balansposten kan een tweedeling worden gemaakt tussen de kort- en langlopende posten. De langlopende activa en passiva worden voor het overgrote deel geverifieerd aan de hand van de onderliggende documenten. Bij de vlottende activa en passiva wordt gebruik gemaakt van afloopcontrole en voortgezette controle waarbij ook specifiek op de correcte afgrenzing rondom de balansdatum wordt gelet. Er wordt gebruik gemaakt van order-, afgifte- en expeditiedocumenten bij de controle op de afgrenzing. Verder gaat hij na of zich geen opvallende wijzigingen in de brutowinstmarges voordoen. Tot slot toetst hij de waardering, vooral de mate van incourantheid, door middel van afloopcontrole aan de hand van de voorraadmutaties en de verkoopstatistieken in de controleperiode. Nadat de controle van de individuele balansposten is afgerond, onderwerpt de accountant de beginbalans aan een afsluitende cijferbeoordeling.

3.3.2
Indicatief overzicht werkzaamheden per balanspost

Zie schema p. 904

3.3.3
Specifieke uitvoeringsvoorschriften van RAC 510

Richtlijn 510 ‘Eerste uitvoering van controle-opdrachten bevat enkele aanwijzingen voor de uitvoerig van de controle. De meest essentiële daarvan is de bepaling dat de accountant toereikende controle-informatie moet verkrijgen dat:

· De beginbalans geen onjuistheden bevat die de jaarrekening van de lopende verslagperiode materieel beïnvloeden;

· De eindbalans van de vorige periode correct is overgenomen in de lopende periode of zo nodig is aangepast, en

· De verslaggevingsgrondslagen consistent zijn toegepast dan wel stelselwijzigingen naar behoren zijn doorgevoerd en toereikend zijn toegelicht. 

Als de vorige jaarrekening aan accountantscontrole onderworpen is geweest, kan de accountant de beginbalans controleren aan de hand van het dossier van zijn voorganger. Is bij de voorafgaande jaarrekeningeen een andere dan goedkeurende accountantsverklaring verstrekt, dan wordt aan de oorzaak hiervan in het nieuwe jaar bijzondere aandacht besteed.

Is de voorafgaande jaarrekening niet gecontroleerd, dan verricht de accountant de in paragraaf 9 en 10 beschreven controlewerkzaamheden. De inhoud van de genoemde paragrafen is hieronder samengevat:

	
	Algemeen 
	Specifiek

	Vlottende activa en passiva
	Controle in het lopende boekjaar aan de hand van de ontvangsten resp. schulden
	Voorraden: Tussentijdse inventarisaties en terugrekenen naar beginvoorraad, beoordelen van brutowinstmarges en controle van juiste afgrenzing.

	Niet-vlottende activa en passiva
	Controle aan de hand van de aan de beginbalans ten grondslag liggende documenten. 
	Bevestigingen van derden, bijvoorbeeld bij schulden op lange termijn en beleggingen. 


3.4
Rapportering

3.4.1
Accountantsverklaring bij de ‘eerste’ jaarrekening

Als geen toereikende controle-informatie over de beginbalans is gekregen, dan leidt dit bij de eerste jaarrekening hoogstens tot een:

· Accountantsverklaring met beperking;

· Accountantsverklaring van oordeelsonthouding;

· Gecombineerde accountantsverklaring: oordeelsonthouding of beperking bij het resultaat en goedkeuring bij de balans (dit is geen wettelijk term, men spreekt gewoon van een accountantsverklaring van oordeelsonthouding).

Ontoereikende controle-informatie over de beginbalans leidt tot een onzekerheid in de controle en dus niet tot een bedenking tegen de jaarrekening. Vandaar dat de andere accountantsverklaring met beperking (met uitzondering van) en de afkeurende accountantsverklaring in bovenstaande opsomming ontbreken. Als de er onjuistheden zijn die van materiële invloed op de jaarrekening hebben, terwijl de leiding de leiding niet bereid is om deze te corrigeren of toereikend toe te lichten, kunnen wel die verklaringen worden verstrekt. De stelselwijziging die niet adequaat is verwerkt en toegelicht is ook zo’n onjuistheid.

Als bij de vorige jaarrekening een andere dan goedkeurende accountantsverklaring is verstrekt en dit werd veroorzaakt door een onzekerheid in de controle, leidt dit niet noodzakelijkerwijs tot een onzekerheid in de controle over het huidige jaar. Zijn de onzekerheden en/of bedenkingen uit het vorige jaar nog wel steeds relevant en materieel voor de huidige jaarrekening, dan moet de accountant een daaraan aangepaste accountantsverklaring afgeven. 

De verantwoordelijkheid met betrekking tot de ‘ter vergelijking opgenomen informatie’ is geregeld in RAC 710 en volgens die richtlijn moet in de eerste gecontroleerde jaarrekening worden vermeld dat de vergelijkende cijfers niet zijn gecontroleerd. In de eerste accountantsverklaring wordt alleen gesproken over de vergelijkende bedragen van de winst- en verliesrekening. De passage over de vergelijkende cijfers moet ook worden opgenomen als bij de vorige jaarrekening een beoordeling- of samenstellingsverklaring is verstrekt. 

3.4.2
Balansverklaring bij late benoeming

Algemeen

· Late benoeming: Deze richtlijn is alleen gericht op de situatie dat de controleopdracht ‘geruime tijd’ na aanvang van een boekjaar wordt verstrekt en in het voorafgaande jaar geen accountantscontrole is uitgevoerd. 

· Werking AO/IC: De balansverklaring houdt verband met het denkbeeld dat het achteraf niet meer mogelijk is om de werking van de AO/IC te toetsen, resulterend in een wezenlijke onzekerheid in de controle.

· Traditioneel Nederlands: Internationaal mondt de eerste jaarrekeningscontrole uit in een accountantsverklaring bij de jaarrekening als geheel.

· Gericht op de eindbalans: Bij een late benoeming wordt de balans per het eind van het boekjaar onderzocht. Deze gecontroleerde balans vormt het startpunt voor de controle van het volgende boekjaar. 
Rapportage

· Oordeel is beperkt tot de balans met toelichting: De accountantsverklaring heeft uitsluitend betrekking op de balans met de bijbehorende toelichting.
· Balans vóór of na winstverdeling is bepalend voor de strekking van de verklaring: 
· Balans na winstverdeling (resultaat niet zichtbaar) ( goedkeuring

· Balans vóór winstverdeling (resultaat wel zichtbaar) ( voorbehoud

· In RAC ’98 wordt balans vóór winstverdeling ontraden: Als de cliënt hier toch toe overgaat, wordt een accountantsverklaring met beperking (resultaat van materieel belang) verstrekt dan wel een accountantsverklaring van oordeelsonthouding (resultaat van wezenlijk belang).
Stel dat de opdracht tot controle van de jaarrekening 1998 pas in september 1998 is verstrekt en dat de jaarrekening 1997 niet is gecontroleerd. In Nederland zou het gebruikelijk zijn om een accountantsverklaring bij uitsluitend de balans 1998 met bijbehorende toelichting te verstrekken. 

De eerste controle-opdracht houdt meestal verband met het feit dat de huishouding voor het eerst wettelijk verplicht is de jaarrekening te laten controleren. Die verplichting ontstaat in het tweede achtereenvolgende jaar waarin men als een middelgrote rechtspersoon wordt gekwalificeerd. Stel dat hieraan in 1998 wordt voldaan, terwijl de accountant pas in september 1998 met de controle-opdracht wordt belast, dan voldoet de jaarrekening niet aan de wet (slechts de over de balans wordt een goedkeurende accountantsverklaring verstrekt). De controleplicht is pas tegen het jaareinde te bepalen. In de praktijk is het gebruikelijk om de controle-opdracht ook pas dan te verstrekken. Volgens RAC 510 is het in dat geval niet gebruikelijk nog een accountantsverklaring bij de jaarrekening te geven. Er is echter een oplossing. Als de wet een verklaring bij de jaarrekening vereist, gaat dit vóór eventueel conflicterende beroepsvoorschriften. Daar komt nog bij dat deze bepaling ook zelf een escapemogelijkheid biedt. Dat een accountantsverklaring bij de jaarrekening als geheel in geval van een late benoeming niet gebruikelijk is, betekent nog niet dat die verklaring verboden is. Verder bestaat de mogelijkheid tot eigen interpretatie van de term ‘geruime tijd’ na aanvang van een boekjaar. 

Ontbreekt een wettelijke controleplicht van de jaarrekening, dan kan de accountant wel opteren voor een verklaring bij uitsluitend de balans en toelichting. Een balans vóór 

winstverdeling wordt ontraden. 

3.5
Invloed benoemingstijdstip op accountantsverklaring

3.5.1
Balansverklaring bij late benoeming? 

De opvatting heerst dat een benoeming geruime tijd na aanvang van het boekjaar resulteert in een accountantsverklaring bij uitsluitend de balans met toelichting. Deze opvatting berust op het idee dat het achteraf niet meer mogelijk is om de werking van de AO/IC te toetsen. Dit betreft met name de effectiviteit van de controletechnische functiescheidingen. Omdat de accountant bij een late benoeming niet meer in staat zou zijn om na te gaan of de AO/IC gedurende dat jaar adequaat gefunctioneerd heeft, zou een onzekerheid in de controle bijven bestaan van een naar verwachting wezenlijke omvang. Het begrip ‘late benoeming’ is als volgt te ontleden:

1. Het denkbeeld dat het achteraf niet meer mogelijk is de werking van de AO/IC te toetsen, resulterend in een onzekerheid in de controle.

2. De opvatting dat een onzekerheid in de controle verhindert een accountantsverklaring bij de jaarrekening te geven. In plaats daarvan moet een accountantsverklaring bij uitsluitend de balans met toelichting worden verstrekt. 

De laatste opvatting is het eenvoudigst te kraken. De onzekerheden in de controle resulteren in een aangepaste accountantsverklaring bij de jaarrekening, hetzij in de vorm van een beperking c.q. voorbehoud, hetzij in de vorm van een oordeelsonthouding of in de gecombineerde accountantsverklaring. Deze verklaringen zijn beter dan de verklaring bij alleen de jaarrekening, die als inferieur wordt beschouwd.

De opvatting dat het niet meer mogelijk is om de werking van de AO/IC te toetsen is als volgt te ontleden:

1. Het is achteraf niet mogelijk de werking van de AO/IC te toetsen.

2. Als de werking van de AO/IC niet kan worden getoetst, leidt dit tot een onzekerheid in de controle. 

Bij 2 zijn er compenseerde omstandigheden mogelijk. Dit zijn dan gegevensgerichte werkzaamheden. Hij hoeft niet te steunen op de interne controlemaatregelen. 

3.5.2
Toetsing werking AO/IC: wel of niet achteraf? 

Afbakening

1. Toetsing van de werking van de AO/IC heeft tot doel na te gaan of interne controlemaatregelen gedurende een bepaalde periode effectief gefunctioneerd hebben. Aan het toetsen van de werking gaat het beoordelen van de opzet en het vaststellen van het bestaan van de AO/IC vooraf. 

2. De opzet wordt beoordeeld aan de hand van organisatieschema’s, procedurebeschrijvingen, questionaires. Het bestaan wordt vastgesteld door middel van proceduretests, waaronder lijncontroles en waarnemingen ter plaatse, gespreid over de controleperiode. 

3. De werking wordt getoetst aan de hand van systeemgerichte detailcontroles, gericht op onder andere autorisatie door bevoegde functionarissen, juiste rubricering en een toereikend intern herstel van fouten, alsmede door waarnemingen ter plaatse. De werking wordt ook indirect getoetst aan de hand van de uitkomsten van de cijferanalyses en de detailcontroles. 

4. Interne controlemaatregelen zijn hetzij onvervangbaar (functiescheidingen en toegangcontroles), hetzij vervangbaar (CBO en VBC) door controle achteraf. 

5. Controle geschiedt hetzij direct (directe waarneming van de werkelijkheid), hetzij indirect (registratie van de werkelijkheid). 

Alleen voor de IC-maatregelen die de accountant door directe waarneming toetst, geldt dat die toetsing achteraf niet meer mogelijk is. Het toetsen van de aanwezige functiescheidingen behoort hier echter niet toe. Opzet, bestaan en werking van het stelsel van controletechnische functiescheidingen wordt op indirecte wijze getoetst. 

· Opzet toereikende functiescheidingen: Organisatieschema’s;

· Bestaan toereikende functiescheidingen: parafen en blokstempels;

· Werking toereikende functiescheidingen: VBC en verschillenanalyse.

Huivering voor de controle in het eerste jaar, zeker bij benoeming geruime tijd na aanvang van dat jaar, is op zich begrijpelijk. De accountant dient een oordeel te geven over een periode waarin hij pas later met de opdracht is belast en wie weet wat er zich daarvoor allemaal heeft afgespeeld. Toch is die angst niet geheel terecht. Als de huishouding over voldoende functiescheidingen beschikt, mag ervan uit worden gegaan dat de activiteiten hun neerslag in de administratie hebben gevonden. De accountant kan vervolgens toetsen of de registraties correct verwerkt zijn en op aanvaardbare wijze zijn gerubriceerd en gepresenteerd. De accountant is attent op aanwijzigingen voor mogelijk frauduleuze handelingen. 

Onzekerheid over de beginvoorraad is hét voorbeeld van ontoereikende controle-informatie over de beginbalans. 

3.6
Zelfstandig balansonderzoek bij bijzondere onderzoeken

De inhoud varieert sterk per soort bijzonder onderzoek en daarbinnen ook nog met de specifieke omstandigheden van de opdracht. Bij de inbrengverklaring bijvoorbeeld is de aandacht voor de balans afhankelijk van de gekozen waarderingsmethode en bovendien wordt de controle-aanpak sterkt beïnvloed door de vraag of er fiscaal ruisend of geruisloos wordt ingebracht. Een ander voorbeeld van een bijzonder ZBO is de verificatie van een overnamebalans ten behoeve van de kopende partij. De aanpak is afhankelijk van de verstrekte balansgaranties of van andere bepalingen in het overnamecontract en deze opdracht resulteert in principe niet in een verklaring, maar in een uitgebreid rapport van bevindingen. Naast de afwijkende rapportage en de specifieke invulling van de werkzaamheden verschilt een bijzonder ZBO nog op een ander punt van de controle van de beginbalans, namelijk qua doorlooptijd. Bij de controle van de beginbalans heeft de accountant in principe ruim een jaar de tijd voor de afloopcontrole en voortgezette controle maar bij bijzondere onderzoeken moet hij aanmerkelijk eerder rapporteren. 

hoofdstuk 5
subsidieverklaringen

5.1
Behoefte aan subsidieverklaringen

5.1.1 
Ontstaan en ontwikkeling

De departementale accountantsdienst heeft de bevoegdheid om een onderzoek in te stellen naar de afgegeven subsidieverklaringen. De uitkomsten van de ingestelde reviews waren niet altijd even positief, mede omdat bleek dat accountants soms genoodzaakt waren een oordeel te geven over zaken waarvoor ze de technische deskundigheid misten of omdat de naleving van bepaalde regelingen niet of nauwelijks te controleren viel. Dit leidde tot de ontwikkeling van subsidieprotocollen, dat wil zeggen ministeriële aanwijzingen over de reikwijdte en diepgang van de controle, de onderwerpen waaraan de accountant aandacht moet besteden en eventueel de nauwkeurigheid die hij hierbij moet hanteren. Een protocol geeft niet zozeer aan hoe de accountant zijn controle moet verrichten, maar schrijft wel voor wat hij moet controleren. Omdat hij daarop kan worden aangesproken, leidt een protocol tot een grotere accountability van de accountant. Ook de minister kan erop worden aangesproken door het parlement. In navolging van de VS is ons land wel steeds verder opschoven naar een single audit beleid wat inhoudt dat de overheid terugtreedt en de controle wordt verlegd naar de huishouding die de gelden ontvangt en besteedt. 

5.1.2
MDW-rapport accountancy

Eind 1994 is de operatie Marktwerking, Deregulering en Wetgevingskwaliteit opgestart. De MDW-werkgroep accountancy publiceerde in juni 1997 haar bevindingen. Verreweg de meeste aandacht ging uit naar de voorgestelde scheiding tussen controle en advies. Een van de opdrachten die de werkgroep had meegekregen, was het onderzoek naar het domeinmonopolie van accountants. In veel rijksregelingen wordt om een accountantsverklaring gevraagd en omdat de term accountant wettelijk beschermd is, kan zo’n verklaring alleen worden afgegeven door een RA of AA. Dit monopolie staat een goede marktwerking in de weg. De conclusie van de MDW-werkgroep was dat de verplichte inschakeling beperkt moest blijven tot de wettelijke controle en daaraan analoge controle van de jaarrekening. 

Vanwege het grote aantal rijksregelingen waarin een accountantsverklaring wordt gevraagd, is het feitelijke domein veel ruimer geworden dan het wettelijke domein, oordeelde de MDW-werkgroep. De aanbeveling tot het opschonen van de bestaande regelingen is door het kabinet overgenomen. De MDW-werkgroep kwam in dat verband met een nog veel principiëler voorstel, namelijk dat het bij de controle op de rechtmatige besteding van overheidsgelden cruciaal is dat de overheid zelf als rechtstreekse opdrachtgever optreedt. Deze suggestie verdiende naar het oordeel van het kabinet nader onderzoek dit werd opgedragen aan het Interdepartementaal Overlegorgaan Departementale Accountantsdiensten (IODAD). Die werkgroep was van mening dat met de overheveling van de opdrachtverlening aan de overheid geen efficiencywinsten konden worden behaald. Bovendien zou dit niet passen in de kerntakendiscussie en de single audit gedachte. De door de MDW-werkgroep ter discussie gestelde onafhankelijkheid en onpartijdigheid van de accountant werd afgedaan met een verwijzing naar de GBA en de houding ten aanzien van interpretatiegevoelige posten zou volgens de werkgroep IODAD waar mogelijk moeten worden ondervangen door middel van eenduidige wet- en regelgeving. 

Het rapport van de werkgroep IODAD, dat in februari 1998 gepubliceerd werd, bevat tevens een toetsingskader aan de hand waarvan de bestaande regelingen kunnen worden doorgelicht. Daarbij wordt vooral gelet op de vereist deskundigheid en op de vraag of de controlekosten opwegen tegen de omvang van het subsidiebedrag. Enige tijd later, in juli 1998, verscheen het rapport van de werkgroep Oort waarin in het kader van administratieve lastenverlichting werd voorgesteld om de accountantsverklaring bij de EIA, VAMIL-regeling en een tweetal willekeurige afschrijvingsregeling te vervangen door een controle door de Belastingdienst. 

5.2
Subsidiecontrole

5.2.1
Begeleiding van de subsidie-aanvraag

Actieve begeleiding door huisaccountant

1.
Onderkennen van de subsidiemogelijkheden per branche/cliënt

2.
Opstellen van de subsidie-aanvraag

· Rekening houden met voorschriften subsidieverstrekker;

· Specificatie van begrote projectkosten en/of uren;

· Bewaken dat subsidie-aanvraag wordt ingediend.

3.
Follow-up op voorlopige subsidietoekenning

· Kennisnemen van (specifieke) subsidievoorwaarden;

· Begeleiden van vereiste administratieve aanpassingen;

· Bewaken dat subsidievoorwaarden worden nageleefd.

4.
Zo mogelijk: aanvragen voorschotten of verrekening met belastingafdracht

· Bewaken van tijdige aanvraag of verrekening

5.
Opstellen van de subsidie-afrekening en de subsidieverklaring

· Conform subsidievoorschriften en –protocol

· Bewaken van tijdige indiening afrekening en subsidieverklaring. 

Omdat het onderkennen van subsidiemogelijkheden pro-actieve opstelling van de accountant vereist, betekent dat hij naast algemene kennis over de bedrijfsvoering ook inzicht moet hebben in de activiteiten die nog slechts worden overwogen. De accountant is niet de enige die de leiding op mogelijke subsidiebronnen wijst. Ook branche-organisatie en Kamers van Koophandel attenderen in hun publicaties op relevante regelingen en bovendien zijn er verschillende commerciële subsidiewijzers en –handboeken op de markt. Verder is een bloeiende branche van subsidie-adviseurs actief, al dan niet gelieerd aan een opbenbaar accountantskantoor. Deze alliantie staat formeel niet in de weg dat de diensten worden aangeboden op no cure – no pay basis. Een openbaar accountant mag echter zelf geen resultaatafhankelijk vergoeding accepteren (risico = belang van de opdrachtgever te laten prevaleren boven dat van de subsidieverstrekker). 

De S&O-aanvraag hoeft niet te worden voorzien van een accountantsverklaring maar de definitieve afrekening wel. Als dan blijkt dat de aanvraag minimaal 20% hoger was dan de definitieve afrekening, kan de inspecteur een boete opleggen. De definitieve subsidie wordt vastgesteld op basis van de gemaakte en betaalde kosten, maar het meerdere boven de projectbegroting wordt niet vergoed. Vallen de projectkosten lager uit, dan houdt de subsidiegever een batig sado waarmee het niet blij is omdat het beter aan andere projecten had kunnen worden besteed. Als de subsidie-aanvraag voorlopig is toegewezen, moet worden nagegaan welke administratieve aanpassingen nodig zijn voor een juiste, volledige en controleleerbare allocatie van de subsidiabele activiteiten. Ook de meeste subsidievoorwaarden bevatten specifieke administratieve voorschriften, bijvoorbeeld over het bijhouden van en projectadministratie en urenregistraties. De subsidievoorwaarden zijn eveneens van belang voor het opstellen van de definitieve subsidie-afrekening, terwijl een eventueel subsidieprotocol aanwijzingen voor de controle van de afrekening bevat. De controle door de accountant kan beperkt zijn tot het financiële onderzoek van de verantwoording, maar kan ook gericht zijn op het toetsen of de wettelijke bepalingen en subsidievoorwaarden zijn nageleefd (ook wel rechtmatigheidscontrole genoemd). De accountant is niet altijd in staat om te kunnen bepalen of er inderdaad aan de subsidievoorwaarden is voldaan, zeker niet als deze een specifieke technische karakter hebben. Gelukkig dat de overheid dat over het algemeen ook zelf wel inziet en de technische toets overlaat aan een ander (Senter). 

5.2.2
Opzet en uitvoering van de subsidiecontrole

De subsidiecontrole is te typeren als een bijzondere controle-opdracht die er op gericht is om met een hoge mate van zekerheid tot het vereiste oordeel over de subsidie-afrekening te kunnen komen. De controle moet een deugdelijke grondslag voor de subsidieverklaring vormen. Naast de voorgeschreven subsidieverklaring zijn ook de subsidievoorwaarden – en in voorkomend geval het subsidieprotocol – sterk richtinggevend voor de controle. 

Omdat de subsidieverkrijger belang heeft bij een zo hoog mogelijke subsidie is de controle primair gericht op de juistheid van de subsidie-afrekening waarbij de accountant ook attent is op het risico dat de niet-subsidiabele kosten ten onrechte zijn verantwoord als wel subsidiabele (verschuivingsrisico). Daarnaast gaat hij in het belang van zijn opdrachtgever na of de subsidie-afrekening niet abusievelijk te laag is voorgesteld. 

De werkzaamheden die de accountant verricht berust op een kosten-baten afweging, mede op basis van de potentiële subside-omvang. 

De tolerantie is laag vanwege het feit dat afwijkingen direct consequenties voor de hoogte van de subsidie hebben. Is een subsidieprotocol van toepassing, dan geldt vaak een expliciete controletolerantie van 1%. Vanwege het niet-routinematige karakter van de subsidiabele activiteiten en het verhoogde risico op doorbreking van de interne controle hanteert de accountant bij zijn subsidiecontrole een primair gegevensgerichte controle-aanpak. 

Voor zover de subsidiabele kosten betrekking hebben op declaraties van derden bestaat deze aanpak uit een recht-toe-recht-aan integrale detailcontrole op de onderliggende externe documenten waarbij hij let op gebruikelijk aspecten als correcte tenaamstelling en datering. Een specifiek punt is wel dat hij de kosten ook toetst aan de subsidievoorwaarden, althans voor zover hij dat kan beoordelen. Als bepaalde kosten gebonden zijn aan een maximale vergoeding stelt hij vast dat dit plafond niet is overschreden. Verder toetst hij de werkelijke kosten aan de projectbegroting. Zijn de werkelijke kosten beduidend lager en is hiervoor geen plausibele verklaring voorhanden, dan kan dit een aanwijzing zijn dat abusievelijk te weinig subsidiabele kosten zijn verantwoord. 

Bij de kosten wegens verbruikte materialen en de inzet van eigen personeel ligt de controle gecompliceerder omdat moet worden vastgesteld dat deze kosten inderdaad betrekking hebben op subsidiabele projecten en dus niet op de gewone bedrijfsvoering. De accountant beoordeelt hiertoe in eerste instantie de interne procedures ten aanzien van de registratie van de projectkosten, het bijhouden van de projectadministratie en het opstellen van de urenregistraties. Daarnaast beoordeelt de accountant de bezetting van operationele afdelingen aangezien een lage bezetting (leegloop) een verhoogd risico op verschuiving van uren naar subsidiabele projecten met zich meebrengt. De redelijkheid van de verantwoorde uren beoordeelt hij mede in het licht van de voortgang van de projecten. Verder confronteert hij de werkelijke bestedingen met de projectbegroting waarbij hij ook let op de juiste identificatie van deelprojecten. Nadat is vastgesteld dat de subsidie-afrekening aansluit bij de projectadministratie is de volgende stap de aansluiting tussen projectadministratie en grootboek.  De in de projectadministratie geboekte bestedingen verifieert de accountant positief in detail aan de hand van de onderliggende urenregistraties en materiaalafgiftebonnen, waarbij hij ook vaststelt dat deze zijn voorzien van de paraaf van de projectmanager. Verder gaat hij aan de hand van de ziektedagenregistratie na dat uren van zieke werknemers buiten de projectadministratie zijn gebleven.  Is het aantal primaire registraties zeer omvangrijk, dan beperkt de controle zich tot een deelwaarneming. Bij de controle van de prijscomponent van de interne bestedingen, denk aan uurtarieven en kostprijzen, gaat de accountant eerst na welke specifieke subsidievoorwaarden hiervoor gelden. Verder beoordeelt hij de ontwikkeling van de productieverschillen in de controleperiode. Zijn in deze periode opvallend hoge positieve efficiencyverschillen geboekt dan zijn de kostprijzen mogelijk te hoog voorgesteld. Verder beoordeelt hij de opbouw van de kostprijzen en verifieert hij de aansluiting met de productie-administratie, waarbij hij ook gebruik maakt van zijn bevindingen tijdens jaarrekeningcontrole. Bij de loonkosten legt hij de aansluiting tussen de verzamelloonstaat enerzijds en de loonkosten volgens de projectadministratie en overige salariskosten anderzijds, alsmede de aansluiting tussen jobtime en shoptime. Verder stelt hij vast dat de uurtarieven juist en conform de subsidievoorwaarden berekend zijn. 

Overzicht van subsidievoorwaarden en aanknopingspunten

	Subsidievoorwaarde 
	Aanknopingspunten

	De verplichtingen zijn pas aangegaan na de voorlopige subsidietoekenning.
	Kopie-bestelorders, orderbevestigingen, aankoopactes.

	De activa zijn in gebruik genomen.
	Afleveringsdocumenten, installatierapporten, machine- en productierapporten.

	De investeringen zijn geactiveerd.
	Grootboekrekening materiële vaste activa, kolommenbalans en jaarrekening

	Er zijn geen andere subsidies voor het project aangevraagd of ontvangen.
	Bevindingen tijdens de jaarrekeningcontrole en bevestiging door de leiding 

	De aanvrager moet de niet gesubsidieerde kosten zelf kunnen financieren.
	Beoordelen financiële positie en/of kennisname borgstellingen en garanties.


5.2.3
Problemen bij de controle van S&O-uren

De fiscale stimulering van speur- en ontwikkelingswerk is een subsidieregeling die moeilijk te controleren valt. De pijn zit met name in de controle van het aantal uren dat aan speur- en ontwikkelingswerk is besteed. De juistheid en volledigheid van de bestede S&O-uren is achteraf niet of nauwelijks te verifiëren. Vandaar dat het belangrijk is om vanaf het begin een goede urenregistratie bij te houden, net als een adequate projectadministratie. Dit is niet alleen van belang voor de accountantscontrole, maar ook verplicht op grond van de wet. 

Uit de administratie moet op eenvoudige en duidelijke wijze zijn af te leiden:

1.
De aard en inhoud van het verrichte speur- en ontwikkelingswerk;

2.
Het aantal uren dat door betrokkenen per project aan S&O-werk is besteed.

De administratie moet ook schriftelijke stukken bevatten waaruit de uitgevoerde werkzaamheden en de voortgang van de projecten zijn af te leiden. De projectadministratie moet beschikbaar zijn binnen twee maanden na afloop van het kwartaal waarin de werkzaamheden zijn verricht. 

Verder gelden de volgende regels:

· De projectadministratie en de urenregistratie mogen fysiek gescheiden zijn;

· Administraties van deelprojecten mogen op aparte plaatsen worden bewaard;

· De gewerkte uren moeten worden bijgehouden per in de S&O-verklaring vermeld project;

· De S&O-uren moeten ook worden geregistreerd per werknemer, maar er hoeft niet te worden vastgelegd welke S&O-werkzaamheden per werknemer zijn verricht. 

· Per project moeten ook de namen van de direct betrokken werknemers zijn vastgelegd, evenals het loon dat elke werknemer per project heeft ontvangen. 

· Het is toegestaan ‘minderuren’ van een goedgekeurd project te verschuiven naar andere goedgekeurde S&O-projecten, mits het in de S&O-verklaring genoemde maximum aantal uren niet wordt overschreden. 

De tijdregistratie is een fraudegevoelig en moeilijk controleerbaar onderdeel van de S&O-subsidiecontrole. Het probleem blijft dat een correcte urenregistratie naar de aard der zaak alleen te controleren valt door permanent bij de huishouding aanwezig te zijn door eigen waarneming vast te stellen dat de registratie aansluit bij de werkelijkheid. Onder normale condities kan hierbij worden gesteund op de interne controle binnen de huishouding, maar bij subsidies kan de verleiding erg groot zijn om de interne controle te doorbreken. 

Hoewel geen absolute zekerheid over de betrouwbaarheid van de urenregistraties kan worden verkregen, kan de accountant wel beoordelen of deze plausibel zijn. Hij controleert of de geboekte uren ook aan de bewuste medewerkers zijn uitbetaald, of deze medewerkers inderdaad tot S&O-werk in staat zijn en of de urenregistraties aansluiten bij de overige vastleggingen zoals besprekingsverslagen en voortgangscontroles. Ook is hij attent op plotselinge voordelige productieresultaten omdat dit erop kan wijzen dat normale productie-uren als S&O-uren worden geboekt. 

Gegeven de urenregistraties kan de accountant wel met een hoge mate van zekerheid de correcte verwerkingen de projectadministratie vaststellen. Sluit de accountant tijdens zijn controle op aanwijzingen voor fraude, dan is hij gebonden aan de regels van de Verordening op de Fraudemelding. 

Als men er niet aan heeft gedacht om adequate urenregistraties bij te houden, wordt het moeilijk om toch nog een subsidieverklaring af te geven. In uitzonderingssituaties kan het echter een oplossing zijn om gebruik te maken van de uitbetaalde uren. Het risico dat ook aan andere, niet S&O-projecten is gewerkt, zal per situatie moeten worden ingeschat. Omdat niet aan de administratieve vereisten is voldaan, kan de accountant hier niet naar eigen goeddunken een verklaring afgeven en het is ook geen optie de zaak te redden door het opnemen van een voorbehoud of negative assurance. 

5.3
Subsidieverklaring

5.3.1
Voorschriften van subsidieverstrekkers en RAC 800

Bij subsidieverklaringen moet de accountant normaliter geen oordeel geven óf de afrekening aan de eisen voldoet, maar bevestigen dat dit inderdaad het geval is. Zo’n bevestiging staat gelijk aan een goedkeurend oordeel. Voorbehouden in de verklaring zijn ongewenst omdat die problemen zou geven bij de jaarrekeningcontrole van het desbetreffende departement. Daarnaast zijn vaak ook de vorm en verdere formulering voorgeschreven door de subsidieverstrekker. In aanvulling op de accountantsverklaring wordt in sommige subsidieprotocollen een rapport van bevindingen verlangd. 

Bijzondere accountantsverklaring RAC 800 en modelbrief bij subsidieverklaring

Voor RA’s geldt een subsidieverklaring als een bijzondere accountantsverklaring waarop RAC 800 van toepassing is. Als de verklaring door de subsidieverstrekker is voorgeschreven moet de accountant de inhoud en formulering beoordelen en voor zover noodzakelijk de formulering aanpassen of een afzonderlijke accountantsverklaring toevoegen. De CCR heeft in 1997 een annotatie gepubliceerd waarin de eerste optie werd afgeraden omdat een aangepaste formulering door subsidieverstrekkers kan worden geweigerd of verkeerd geïnterpreteerd. Wel heeft de CCR aanbevolen om uitsluitend ter verduidelijking een modelbrief bij de subsidieverklaring te voegen. Deze brief vermeldt de verantwoordelijkheid van de leiding en van de accountant en beschrijft uit welke werkzaamheden een controle-opdracht bestaat. De modelbrief kan volgens de CCR geen onvolkomenheden in de voorgeschreven tekst repareren en de accountant zal zich er nog steeds van moeten overtuigen dat de tekst in het specifieke geval toepasbaar is en nagaan of het zinvol is de modelbrief toe te voegen. 

5.3.2
Accountantsverklaring bij de S&O-afrekeningsaangifte

Het model ’98 vermeldt dat het onderzoek is verricht in overeenstemming met algemeen aanvaarde controlegrondslagen en het oordeel luidt dat de aangifte voldoet aan de daaraan te stellen eisen zoals onder meer vastgelegd in de wet. 

Discussie rond de verklaring bij de S&O-aangifte 

De modelverklaring bij de S&O-aangifte heeft veel stof tot discussie gegeven. De aanleiding was een artikel uit de Wet vermindering afdracht loonbelasting en premie voor de volksverzekeringen waarin wordt bepaald dat de accountantsverklaring betrekking heeft op de juistheid en volledigheid van de in de aangifte opgenomen gegevens. Met name het volledigheidsaspect leidde tot bezwaren van NIVRA-zijde omdat vooral de kleinere ondernemingen meestal niet over toereikende functiescheidingen beschikken en de accountant daarom niet in staat zou zijn tot een stellig oordeel over de volledigheid te komen. De pijn zit met name in de definitieve S&O-loonsom en als deze onvolledig is verantwoord, duidt dit op zwart loon van S&O-werkers. Anders gezegd, er wordt wel S&O-werk verricht, maar de loonkosten hiervan worden niet verantwoord en dus ontvangt de huishouding daarover ook geen subsidie. Het werkelijke probleem zit niet in de volledigheid, maar in de juistheid en dan met name in de juistheid van de urenregistratie. De huishouding heeft belang bij een zo hoog mogelijke subsidie-afrekening en kan om die reden ten onrechte extra S&O-uren hebben opgevoerd. Een manipulatie van primaire registraties is door de accountant slechts binnen bepaalde marges te constateren, maar in de modelverklaring wordt hem wel een stellig oordeel gevraagd. Mits de subsidieverstrekker op de hoogte is van de beperkingen van accountantscontrole, en dat inzicht is groeiende, hoeft ook niet te worden gevreesd dat de huidige modelverklaring te hoge verwachtingen wekt. 

hoofdstuk 7

Verklaring verzekerd belang en schade-onderzoeken

7.1
Enkele contouren van schadeverzekering

De verzekering dient om de verzekerde schadeloos te stellen. Dit is uitgewerkt in het zogenaamde indemniteitsbeginsel. Dit houdt in dat:

1.
Er geen geldige verzekering kan zijn zonder een verzekerbaar belang;

2.
De uitkering de schade niet mag overtreffen. 

Een belang is verzekerbaar als dit op geld waardeerbaar is, aan gevaar onderhevig is en niet bij de wet is uitgezonderd. Het verzekerd belang is de maximale waarde van het verzekerd belang is het belang dat daadwerkelijk verzekerd is. Is het verzekerd belang lager dan het verzekerbaar belang dan is sprake van onderverzekering. Het verzekerd of verzekerbaar belang kan van materiële of immateriële aard zijn. 

Brandschade wordt materiële schade genoemd. Bedrijfsschade, dat wil zeggen de schade wegens vermindering van de productie of omzet als gevolg van met name brand of machinebreuk, wordt aangemerkt als immateriële schade. Een bedrijfsschadeverzekering is altijd gekoppeld aan een verzekerde periode, ook vaak de maximale uitkeringstermijn genoemd. Bedraagt de uitkeringstermijn bijvoorbeeld 26 weken, dan is de dekking beperkt tot de bedrijfsschade die zich manifesteert in de eerste 26 weken na de calamiteit. Het verzekerd belang wordt meestal uitgedrukt in een jaarbelang. Dit termijn is echter wel van invloed op de verzekeringspremie. De voorwaarden van de bedrijfsschadepolis zijn meestal een afgeleide van de voorwaarden bij de materiële verzekering, vooral met betrekking tot de verzekerde gevaren zoals brand en storm. 

7.2
Opgave verzekerd belang

7.2.1
Algemeen

In hoofdlijnen bestaat de bedrijfsschade uit de in de verzekerde periode gederfde winst, dat wil zeggen uit het verschil tussen:

· Het resultaat dat in de verzekerde periode zou zijn behaald als de calamiteit zich niet had voorgedaan, en

· Het in die periode werkelijk behaalde resultaat.

Het feit dat verzekeringspremies altijd vooraf moeten worden voldaan, levert bij bedrijfsschadeverzekering een bijzonder complicatie op. Op het moment van premiebetaling is nog niet bekend wat het werkelijk verzekerd belang is. Om te voorkomen dat achteraf blijkt dat de onderneming te laag verzekerd is, bevatten bedrijfsschadepolissen vaak ene increase/decrease clausule of iets dergelijks. Die clausule verleent stilzwijgend dekking tot een bepaald percentage, meestal 30%, boven de in de polis vermelde verzekerde som. Na afloop van de verzekerde periode volgt een definitievee premie-afrekening op basis van de werkelijke cijfers. Blijkt uit de opgave dat het werkelijk verzekerbaar belang hoger is dan het maximaal verzekerd belang volgens de polis, dus als er sprake is van onderverzekering, dan is het niet zo dat de verzekeraar automatisch de verzekerde som voor de volgende periode aanpast. De meeste polisvoorwaarden bevatten de verplichting de opgave van het werkelijk verzekerd belang te laten voorzien van een verklaring van een accountant. Deze verklaring wordt vrijwel altijd afgegeven door de accountant die tevens belast is met het algemene onderzoek van de jaarrekening (huisaccountant). 

7.2.2
De berekening van het verzekerd belang

Twee benaderingen voor berekening verzekerd belang:

· Omzet -/- variabele kosten;

· Winst vóór belasting + vaste kosten

Varianten: 
Brutowinst -/- variabele kosten;



Nettowinst + vaste kosten.

Het zal niet vaak voorkomen dat een onderneming tijdens de verzekerde periode in het geheel geen opbrengsten meer zal genereren. De werkelijke bedrijfsschade is daarom meestal lager dan het verzekerd belang volgens de polis. Het verzekerd belang representeert de maximale dekking van de bedrijfsschade, hetgeen wat anders is dan de werkelijk geleden schade. 

Variabele kosten zijn de kosten die evenredig met de omzet of productie stijgen of dalen. 

Vaste kosten, ook wel doorlopende kosten genoemd, zijn kosten die ongeacht de stagnatie in omzet of productie moeten worden betaald. 

Hoewel bepaalde kostensoorten duidelijk zijn te onderscheiden in hetzij vast, hetzij variabel er ook diverse kosten met een min of meer gemengd karakter. Het overwegend vaste karakter neemt niet weg dat deze kosten in geval van bedrijfsschade toch een zekere daling te zien kunnen geven. Bij het opstellen van de opgave verzekerd belang is er van bedrijfsschade echter nog geen sprake en is het ook nog niet nauwkeurig te bepalen in hoeverre de kosten een gemengd karakter hebben. Wel kan een globale inschatting van het variabele gedeelte van de gemengde kostensoorten worden gemaakt. Net als de zuivere variabele kosten vormt dit gedeelte een negatieve component in de berekening van het verzekerd belang. 

De schade is niet het verschil in nettoresultaat met f zonder calamiteit maar het verschil in bedrijfsresultaat vóór belasting. De reden dat de winstbelasting bij de berekening buiten beschouwing blijft, is dat over een schade-uitkering belasting moet worden betaald. Het verzekerd belang is ook te berekenen door ‘brutering’ van het gederfde nettoresultaat, maar de rechtstrekse manier is eenvoudiger. 

Resultaten die niet voortvloeien uit de gewone bedrijfsuitoefening, en dus ook niet worden beïnvloed door een bedrijfsstilstand, moeten bij de berekening van het verzekerd belang buiten beschouwing blijven. Wordt het verzekerd belang berekend op basis van het bedrijfsresulaat vermeerderd met de vaste kosten, dan moet het bedrijfsresultaat worden ‘geschoond’ van bijzondere baten en lasten en van opbrengsten uit zelfstandige vruchtendragers. 

Verbonden rechtspersonen vallen ook onder de polis. Een veel voorkomende oorzaak van onderverzekering is dat tussentijdse acquisities niet tijdig aan de verzekeraar zijn gemeld. Door uitbreiding van activiteiten stijgt namelijk ook gelijk het verzekerbaar belang.

7.2.3
Controle van de opgave verzekerd belang

De controle van de belangopgave is te typeren als een bijzondere controle met een repeterend karakter in de zin dat deze gewoonlijk elk jaar wordt uitgevoerd. Als de opgave door de accountant zelf is opgesteld, hoeft hij geen rekening te houden met tendenties. Is intern een opgave gemaakt, dan is hij wel attent op het risico dat deze omwille van premiebesparing te laag is voorgesteld. Voor zover het opgegeven belang buiten de 30%-grens van de clausule valt, is van premiebesparing geen sprake, zij het dat men zich dat niet altijd realiseren zal. Een te lage opgave geeft echter ook het risico van onderverzekering. In het belang van zin opdrachtgever gaat de accountant ook na of het verzekerd belang niet abusievelijk te hoog is voorgesteld, resulterend in een dodeloos hoge premie. Daarnaast doet hij in het kader van zijn natuurlijke adviesfunctie goed aan om te beoordelen of er geen sprake is van onderverzekering. De opgave verzekerd belang wordt gecontroleerd met dezelfde tolerantie als de jaarrekening. Uitgaande van een reeds gecontroleerde jaarrekening bestaat de gegevensgerichte controle van de belangopgave uit de volgende stappen:

1.
Kennisnemen van polisvoorwaarden op onderscheid vaste/variabele kosten;

2.
Omzet en variabele kosten aansluiten bij de jaarrekening;

3.
Beoordelen in hoeverre de in de jaarrekening opgenomen vaste kosten een gemengd karakter hebben en vaststellen dat het variabele deel als negatieve component in de opgave verzekerd belang is opgenomen. 

4.
Berekenen van het belang uit de omzet verminderd met alle variabele kosten.

7.2.4
Verklaring verzekerd belang

De verklaring bij de opgave verzekerd belang volgt de soort verklaring die bij de jaarrekening is verstrekt. Als de jaarrekening is gecontroleerd, kan ook bij de opgave verzekerd belang een accountantsverklaring worden gegeven. Is de jaarrekening beoordeeld, dan mondt het onderzoek van de belangopgave uit in een beoordelingsverklaring. Heeft de accountant slechts samengesteld, dan wordt ook bij de opgave een samenstellingsverklaring afgegeven. Bij de strekking van de verklaring ligt het anders. Een andere dan een goedkeurende accountantsverklaring bij de jaarrekening hoeft niet persé consequenties voor het oordeel over de belangopgave te hebben. De jaarrekening en de belangopgave zijn twee op zichzelf staand verantwoordingen. Zijn bij de jaarrekeningcontrole materiële of wezenlijke onzekerheden c.q. beperkingen blijven bestaan over posten die tevens een belangrijk onderdeel vormen van de belangopgave, dan werkt dit wel door in de verklaring verzekerd belang. Het belangrijkste voorbeeld is de onderneming waar de accountant onvoldoende zekerheid over de volledige omzetverantwoording heeft kunnen krijgen. Omdat de omzet ook ween wezenlijk onderdeel van de beangopgave is, kan deze hooguit worden voorzien van een accountantsverklaring van oordeelsonthouding. Hoewel de accountant dan geen oordeel geeft over de getrouwheid van de opgave als geheel, bevestigd hij wel dat deze op juiste wijze aan de jaarrekening is ontleend. 

Om te voorkomen dat de RA of AA geacht wordt de opgave verzekerd belang te hebben gecontroleerd, moeten hierop de woorden beoordelingsverklaring afgegeven of samenstellingsverklaring afgegeven worden vermeld. Dat in de verklaring expliciet wordt verwezen naar de bijgevoegde opgave verzekerd belang, doet niet af aan het zelfstandige bruikbaar karakter van die opgave.

7.2.5
Natuurlijke adviesfunctie

Tips om de continuïteit van de onderneming te waarborgen:

· Er nog is nog geen bedrijfsschadeverzekering afgesloten

Nagaan wat de financiële gevolgen zouden zijn als de bedrijfslocatie onverwacht geheel teloor gaat.  Bij ondernemingen met substantiële voorraden zijn deze gevolgen aanzienlijk. Acht de accountant een bedrijfsverzekering wel wenselijk, dan vermeldt hij dit in de management letter. Of dit advies ook ter harte wordt genomen, is de verantwoordelijkheid van de leiding. Zou die het advies negeren dan heeft dit echter geen consequenties voor de toelichting en evenmin voor de soort verklaring bij de jaarrekening. 

· Er wordt voor het eerst een bedrijfsschadeverzekering afgesloten
De accountant heeft gedetailleerd inzicht in de ondermingsrisico’s en dit kan een nuttige functie vervullen door te beoordelen in hoeverre de polis aansluit bij de bedrijfsrisico’s. De accountant let op inkoopcontracten met langlopende afname verplichtingen. Omdat de afnameplicht ook bij calamiteiten blijft bestaan, loopt de onderneming het risico dat de verplicht af te nemen goederen in waarde dalen. Verder is het raadzaam na te gaan of de omvang van de bedrijfsactiviteiten aan sterke fluctuaties onderhevig is. In dat geval is het namelijk verstandig een hogere accres/decres clausule op te nemen dan de gebruikelijke 30%. 

· Toereikendheid verzekerde som (periodiek)

Om te beoordelen of zich geen onderverzekering voordoet, moet periodiek worden getoetst of de in de polis vermelde verzekerde som, inclusief accresclausule, toereikend is voor de dekking van het huidige en in de nabije toekomst verwachte verzekerd belang. 

· Toereikendheid verzekerde periode

Eveneens cruciaal is de beoordeling of de verzekerde periode lang genog is om de itjd te voerbruggen die naar verwachting vereist is om de omzet en productie weer op het normale niveau te krijgen.  Daarbij gaat het niet alleen om de technische hersteltermijn, maar ook om de tijd die nodig is om het verloren marktaandeel op de concurrentie te kunnen terugwinnen. Doet zich een schade voor, dan wordt de technische hersteltermijn vastgesteld op basis van vervanging in de oorspronkelijk staat. Van de extra tijd die vereist is om bijvoorbeeld een groter of moderner bedrijfspand neer te zetten, wordt bij de schadeberekening dus geabstraheerd. Ten zij de polis hiertoe een speciale dekking bevat, wordt bij de schadeberekening ook met deze extra herbouwtijd geen rekening gehouden. 

· Jaarbelang en effectief belang
Het verzekerd belang wordt meestal uitgedrukt in een jaarbelang. Als het polisblad geen jaarbelang maar een effectief belang vermeldt, moet wel rekening worden gehouden met de uitkeringstermijn. Is die termijn ongelijk aan een jaar dan is ook het seionpatroon van invloed. De opgave van het verzekerd belang moet zijn afgestemd op het maximale belang gedurende uitkeringsperiode ofwel op de piek in de omzet. Omdat het hanteren van zo’n effectief belang geen premievoordeel maar wel verwarring oplevert, is het verstandiger in de polis altijd een jaarbelang op te laten nemen. 

7.3
Bedrijfsschade-onderzoek

7.3.1
Algemeen

Wordt een onderneming getroffen door en ernstige calamiteit dan is een van de eerste acties die wordt ondernomen, na het waarschuwen van politie en brandweer, het inlichten van de verzekeraar, meestal via tussenkomst van een tussenpersoon. De verzekeraar neemt vervolgens contact op met een schade-expertisebureau. Schade-experts snellen naar de ramp ter plekke, om daar de resterende activa en de administratie veilig te stellen. 

In de periode na de ramp blijven de bedrijfsschade-expert intensief bij de onderneming betrokken, niet alleen voor het vaststellen van de schadeomvang, maar ook om te bevorderen dat de onderneming voldoende maatregelen neemt om de klap weer zo snel mogelijk te boven te komen. Slaat de leiding een objectief geizen nuttig en kostenbesparend advies in de wind, dan wordt de schade vastgesteld alsof het advies wel was opgevolgd, resulterend in een lagere schadevergoeding. 

Het merendeel van de bedrijfsschade-experts is lid van het Nederlands Instituut van Register-Experts (NIVRE). Er is een klein aantal experts, dit maakt de branche bijzonder ovezichtelijk. 

7.3.2
De positie van de bedrijfsschade-experts

In de bedrijfsschadepolissen is vermeld dat als uitsluitend bewijs van de grootte van de schade zal gelden een taxatie opgemaakt door:

1.
Een gezamenlijk te benoemen schade-expert die optreedt voor zowel de verzekeraar als de schadelijdende partij, of

2.
Twee experts, waarvan één optreedt voor de verzekeraar en de ander voor de schadelijdende partij. In dit geval wordt ook een derde expert benoemd die bij gebrek aan overeenstemming de schade bindend zal vaststellen, binnen de grenzen van beide taxaties. 

Treedt de schade-expert voor beide partijen op, dan moet hij zich boven de partijen ofwel 

onpartijdig opstellen. Dit vereiste vloeit echter niet voort uit de Gedrags- en beroepsregels, 

maar uit de positie waarin hij benoemd is. Wordt een contra-expertise uitgevoerd, dan behartigen beide experts primair de belangen van hun partij. Dit geldt ook als de bedrijfsschade-expert gekwalificeerd is als AA of RA. Hier gaat het onpartijdigheids vereiste van art. 9 GBA op. Hoewel de expert primair opkomt voor het belang van zijn partij, is het in de praktijk wel gebruikelijk dat hij zijn opp0onent waarschuwt als hij merkt dat deze onbewust een voor de andere parij nadelige fout maakt. 

7.3.3
De rol van de huisaccountant

De schadeberekening vindt plaats door een schade-expert, eventueel in combinatie met een contra-expert. De verzekeraar stelt de schade niet vast op basis van uitsluitend een schadeberekening door de huisaccountant. Bij verschillende uitkomsten wordt het meeste gewicht toegekend aan de berekening van de bedrijfsschade-expert. Als de huisaccountant wel over de voldoende deskundigheid op het gebied van bedrijfsschade beschikt en er geen professionele contra-expert actief, zou hij zelf de rol van contra-expert kunnen vervullen. Dat de accountant opkomt voor zijn opdrachtgever, de verzekerde, is ook nodig om tegenwicht te bieden aan de argumenten van de voor de verzekeraar opkomende bedrijfsschade-expert. 

In de Nederlandse praktijk komt het slechts sporadisch voor dat de huisaccountant als zelfstandig contra-expert optreedt. Gebrek aan ervaring, te weinig kennis op het gebied van bedrijfsschadeberekening en onvoldoende vaardigheden met betrekking tot contractonderhandelingen zijn hier in belangrijke mate debet aan. In welke mate de huisaccountant om ondersteuning wordt gevraagd, is ook afhankelijk van de vraag in hoeverre men intern over vergelijkbare deskundigheid beschikt. 

De ondersteunende werkzaamheden van de huisaccountant kunnen betrekking hebben op zaken als:

1.
Het opleveren van de gevraagde gegevens;

2.
het beoordelen van geprognotiseerde winst over de verzekerde periode;

3.
Het kritisch volgen van de schade-afwikkeling, waaronder de cijfermatige onderbouwing van de schadeberekening door de bedrijfsschade-epet. Voorwaarde is natuurlijk wel dat de accountant over voldoende materiedeskundigheid beschikt op het gebied van bedrijsschadeverzekering.

4.
Bij ondersteuning van de contra-expert: het aandragen van feiten en overwegingen die in het voordeel van de verzekerde spreken. 

Een aspect dat de behoefte aan ondersteuning door de huisaccountant ook beïnvloedt, is dat zijn declaratie in principe niet door de verzekeraar wordt vergoed, in tegenstelling tot kosten van de schade-experts. De kosten van bedrijfsschade-experts komen altijd voor rekening van de verzekeraar. De verzekeraar vergoedt de kosten van de huisaccountant in principe niet omdat ervan uit wordt gegaan dat een toegevoegde waarde van de huisaccountant zich manifesteert in een hogere schadevergoeding. 

Heeft de bedrijfsschade-expert de huisaccountant expliciet om ondersteuning gevraagd, dan kan soms wel ruimte bestaan voor een vergoeding van de kosten. Mits de declaratie redelijk is en de huisaccountant inderdaad een toegevoegde waarde heeft geleverd, kan de bedrijfsschade-expert de verzekeraar adviseren de declaratie te vergoeden. 

Voor zover de onderneming hiervan nog niet op de hoogte is, behoort het tot de natuurlijke adviesfunctie van de huisaccountant om de leiding te wijzen op het recht op een gratis contra-expert. Verder is het zinvol de leiding erop te attenderen dat een toereikende en tijdige registratie van de kosten die gemaakt zijn om de bedrijfsactiviteiten weer zo snel mogelijk op peil te brengen. 

7.3.4
De berekening van de bedrijfsschade

De bedrijfsschade wordt berekend als het verschil tussen het resultaat over de verzekerde periode als de calamiteit zich niet had voorgedaan en het in die periode werkelijk behaalde resultaat. Deze benadering is in de praktijk echter niet of nauwelijks toepasbaar en wel om de volgende redenen:

· Het werkelijk resultaat over de verzekerde periode bevat in het algemeen ook effecten van de uitgekeerde materiële schadevergoeding. Omdat die kosten onder de dekking van de materiële schadepolis vallen, worden ze niet ook nog eens door de bedrijfsschadeverzekering vergoed. 

· Het is vaak verre van eenvoudig om over een willekeurig periode een winst- en verliesrekening op te stellen. 

· De calamiteit is meestal slechts van invloed op een deel van de onderneming waarvoor geen aparte winst- en verliesrekening beschikbaar is. 

Vanwege deze praktische implicaties wordt de bedrijfsschade op een andere wijze berekend:

Brutowinstderving

Af: 
Besparingen op vaste kosten

Bij: 
Extra kosten

= 
Bedrijfsschade 

1.
Brutowinstderving (belangverlies)

Een bedrijfsschade zal meestal tot gevolg hebben dat de werkelijke omzet in de verzekerde periode aantoonbaar lager is dan zonder calamitiet het geval zou zijn geweest. De brutowinstderving kan in dat geval als volgt worden berekend:

Brutowinstderving = omzetderving * normaal brutowinst %

Onder brutowinst wordt in dit verband de omzet verminderd met alle variabele kosten verstaan. De normale omzet wordt gebaseerd op een prognose oer de verzekerde periode. De normale brutowinst gedeeld door de normale omzet geeft het belangpercentage. In de polis kan ook zijn bepaald dat het belangpercentage wordt gebaseerd op de genormaliseerde brutowinst in het verleden. 

De normale brutowinst representeert het verzekerbaar belang. Als het werkelijk verzekerd belang volgens de polis inclusief accres-clausule lager is dan het verzekerbaar belang, is er sprake van onderverzekering en wordt de schade dus niet volledig vergoed. 

Is slechts een beperkt deel van de productiecapaciteit voor een korte periode uitgeschakeld, dan is het vaak lastig om aan te tonen dat er omzetverlies is geleden. In dat geval kan er voor worden gekozen het verlies te bepalen op basis van de productiederving. Het belangverlies wordt dan berekend uit het verschil tussen de normale en werkelijke productie, vermenigvuldigd met de normale brutowinst per productie-eenheid. 

De productie kan worden uitgedrukt in aantallen eindproduct, in de hoeveelheid verwerkte grondstoffen of in machine-uren, afhankelijk van de vraag welk maatpunt de meest reële indicatie van de vermindering van de bedrijfsdrukte geeft. De normale stilstand moet wel uit de schadeperiode worden geëlimineerd. 

Zie voor voorbeelden p. 1026 en 1027

2.
Schadebeperkende kosten

Kosten die gemaakt zijn om de omzet of productie weer zo snel mogelijk op peil te brengen noemt men de schadebeperkende kosten of kortheidshalve ook wel extra kosten. Een belangrijk aspect is dat deze kosten alleen worden vergoed voor zover ze de schade beperken en het schadebeperkend effect niet te boven gaan. Verder is in de polis meestal bepaald dat bij onderverzekering een evenredig deel van de extra kosten voor rekening van de verzekerde komt. 

3.
Besparing op vaste kosten

Besparingen op vaste kosten kunnen zich voordoen ten aanzien van:

· Kosten die toch een zeker gemengd karakter blijken te hebben;

· Vaste kosten die onder de dekking van de materiële polis vallen. 

Vaste kosten waar een schadevergoeding uit hoofde van de materiële polis tegenover staat vormen een aftrekpost bij de berekening van de bedrijfsschade. 

7.3.5
Het bedrijfsschade-onderzoek

Het bedrijfsschade-onderzoek is te typeren als een investigation waarin het vaststellen van de omvang van de immateriële schade centraal staat. Een schadeonderzoek zou als een opdracht tot het verrichten van overeengekomen specifieke werkzaamheden kunnen worden aangemerkt, maar RAC 920 heeft voor openbare accountants meer toegevoegde waarde dan voor een RA in de functie van bedrijfsschade-expert. Bij een uitleg naar de letter kan worden gesteld dat het schade-onderzoek niet expliciet als voorbeeld van een opdracht in de zin van RAC 920 wordt genoemd en dat de uit te voeren specifieke werkzaamheden onvoldoende duidelijk te omschrijven zijn. 

Degene die het bedrijfsschade-onderzoek uitvoert wordt de bedrijfsschade-expert genoemd. Beschikt de huisaccountant over toereikende deskundigheid dan kan ook hij een schade-onderzoek uitvoeren, zij het dat hij zich daarbij gewoonlijk in de positie van contra-expert zal bevinden. 

De bedrijfsschade-expert die tevens de kwalificatie van RA of AA draagt, is niet gebonden aan de verplichting tot collegiaal overleg van art. 31 GBA vanwege het feit dat hij niet als openbaar accountant optreedt. 

Onderzoek

Vanwege het belang van de verzekerde bij een hoge schadevergoeding wordt rekening gehouden met de tendentie tot een geflatteerde voorstelling van de bedrijfsschade, vooral van de geprognotiseerde brutowinst over de verzekerde periode. 

De tolerantie bij het onderzoek is relatief hoog omdat het belangverlies, vooral de normale brutowinst, slecht binnen zekere bandbreedtes kan worden bepaald. Het onderzoek bestaat voornamelijk uit cijferanalyses. Beschikt de verzekerde over een toereikend tussentijds rapporteringssysteem, gedetailleerde omzetregistraties en procedures voor een adequate cut-off aan het begin en eind van de verzekerde periode, dan vereenvoudigt dit het bepalen van de schade-omvang. Mede richtinggevend voor de verderen werkzaamheden is een kritische beoordeling van de door of namens de verzekerde overgelegde gegevens. Verder bestaat de voorbereiding uit het kennis nemen van de polisvoorwaarden en het in overleg met de verzekerde bepalen of de schade zal worden vastgesteld op basis van omzetderving dan wel productiederving.

Stappen bij de uitvoering van het bedrijfsschade-onderzoek uitgaande van omzetderving:

1.
Beoordelen van de normale omzet over de verzekerde periode;

2.
Bepalen van de werkelijke omzet in deze periode;

3.
Bepalen van het belangpercentage;

4.
Vaststellen van de schadebeperkende kosten;

5.
Vaststellen van de besparingen op vaste kosten;

6.
Berekenen van de schade-omvang. 

Ad 1.
Beoordelen van de normale omzet over de verzekerde periode;

Dit wordt afgemeten aan prognoses of begrotingen over de verzekerde periode. De bedrijfsschade-expert houdt rekening met het risico dat de geprognotiseerde omzet omwille van een hogere schadevergoeding te hoog is voorgesteld. Hij vergelijkt de omzet met voorgaande jaren. Bijzondere gebeurtenissen moeten uit de cijfers worden geëlimineerd. Toont de prognose een trendbreuk, dan gat de bedrijfsschade-expert na of daarvoor toereikende onderbouwing kan worden gegeven. Verder worden de cijfers getoetst aan de marktontwikkelingen. 

Ad 2.
Bepalen van de werkelijke omzet in deze periode;

Omdat de verzekerde er objectief gezien belang bij heeft om de werkelijke omzet in de verzekerde periode zo laag mogelijk voor te stellen (dit leidt tot een hogere brutowinstderving en dus een hogere schadeclaim) richt het onderzoek zich met name op de volledigheid van die omzet. Door frequente waarnemingen ter plaatse verkrijgt de bedrijfsschade-expert een indruk van de werkelijk bedrijfsdrukte in de verzekerde periode. Ter mitigering van het risico dat deze verantwoording (achteraf) wordt gemanipuleerd, verlangt hij een wekelijkse opgave van de verkoopcijfers. Verder gaat hij door toetsing van de orderregistratie na of er geen omzet is verschoven naar het tijdvak vóór of na de verzekerde periode. 

Ad 3.
Bepalen van het belangpercentage;

Aan de hand van de polisvoorwaarden gaat de bedrijfsschade-expert na of hierin specifieke aanwijzingen voor het bepalen van het belangpercentage zijn opgenomen. Ontbreken deze aanwijzingen, dan wordt het belangpercentage berekend op basis van de normale brutowinst over de verzekerde periode. De omvang van de normale variabele kosten wordt in eerste instantie beoordeeld aan de hand van prognoses of begrotingen over de verzekerde periode, rekening houdend met de tendentie om de geprognotiseerde variabele kosten te laag voor te stellen (hogere brutowinst en daarmee hoger belangpercentage). Op basis van de prognoses en onderzoeksbevindingen komt de bedrijfsschade-expert tot een inschatting van de normale brutowinst in de verzekerde periode.

Ad 4.
Vaststellen van de schadebeperkende kosten

De juistheid van de schadebeperkende kosten wordt getoetst aan de hand van de onderliggende documenten. Daarnaast wordt beoordeeld of de hoogte van deze kosten opweegt tegen het bedrag waarmee de schade is beperkt. Boetes uit hoofde van het niet of te laat afroepen van inkoopcontracten komen ongeacht het schadeberpekend effect evenmin voor vergoeding in aanmerking. 

5.
Vaststellen van de besparingen op vaste kosten

Het onderzoek naar besparingen op vaste kosten is primair gericht op de volledigheid en omvat een grondige analyse van de relevante grootboekrekeningen over de verzekerde periode. Dit betreft vooral de gemengde kostensoorten. Verder wordt aan de hand van een specificatie van de materiële schade-uitkering beoordeeld in hoeverre uit dien hoofde besparingen op vaste kosten zijn gerealiseerd. Door analyse van de afschrijvingsstaten wordt vastgesteld welke besparingen zich hebben voorgedaan op activa waarvan de waardevermindering al door de materiële polis is gedekt. 

6.
Berekenen van de schade-omvang

De brutowinstderving word berekend door het verschil tussen de normale en werkelijke omzet in de verzekerde periode te vermenigvuldigen met het belangpercentage. Dit bedrag, verhoogd met de schadebeperkende kosten en verminderd met besparingen op vaste kosten, geeft de omvang van de bedrijfsschade. 

Schadeberekening op basis van productiederving

De brutowinstderving wordt gebaseerd op het verschil tussen de normale en werkelijk productie, vermenigvuldigd met de normale brutowinst per productie-eenheid. De normale brutowinst wordt op dezelfde wijze bepaald als hierboven is beschreven, zij het dat er een wat ruimere tolerantie kan worden gehanteerd omdat afwijkingen in de geprognotiseerde omzet en variabele kosten elkaar gedeeltelijk compenseren. Voor het bepalen van de normale productie wordt aansluiting gezocht bij de productiebegroting over de verzekerde periode en de genormaliseerde productiegegevens in voorgaande jaren. Aanknopingspunten bij het bepalen van de werkelijke productie zijn de dagelijkse productiestaten en de tellerstanden van de machines. De tellerstanden aan het begin van de verzekerde periode worden vastgesteld bij de schade-opname direct na de calamiteit. 

Belangrijkste oorzaken van afwijkende schadeberekening door huisaccountant

· De huisaccountant claimt het verschil tussen het geprognotiseerde en het werkelijke resultaat, terwijl het laatste ook de effecten van de materiële schadevergoeding bevat zoals herinvesteringen en de kosten van in eigen beheer uitgevoerde herstelwerkzaamheden.

· De huisaccountant interpreteert de polisvoorwaarden onjuist.

· De huisaccountant negeert de uitloopperiode of er bestaat verschil van inzicht over de lengte van deze periode. 

· Er bestaat verschil van inzicht over de mate waarin trends invloed hebben op de prognose inzake de verzekerde periode. 

· De huisaccountant signaleert geen of te weinig besparingen op vaste kosten.

· Er wordt een belang geclaimd, ondanks het feit dat de productie kan worden ingehaald. 

7.3.6
Rapportage bedrijfsschade-onderzoek

De rapportage aan de verzekeraar over de bevindingen van het schade-onderzoek wordt opgesteld door de bedrijfsschade-expert. Naast de beschrijving van de schade-omvang heeft het rapport een sterk technische en juridische inslag, onder andere voor wat betreft de oorzaak en toedracht van de schade en de verhaalsmogelijkheden op derden. In de rapportage van bedrijfsschade-expert blijft de vermelding ‘geen accountantscontrole toegepast’ achterwege. Hieruit valt af te leiden dat een onjuiste interpretatie door gebruikers kennelijk niet als een reëel risico wordt gezien. In rapportages van de huisaccountant is het risico van onjuiste interpretaties beduidend groter en worden de op grond van art. 6 GBA voorgeschreven bewoordingen wel toegepast. Het rapport behelst geen oordeel over de aanvaardbaarheid van de schadeclaim maar het is wel belangrijk dat duidelijk inzicht wordt gegeven in de opzet en de bevindingen van het onderzoek. 

Rapportage huisaccountant ten behoeve van de verzekerde of de contra-expert

1.
Omschrijving van de opdracht en vermelding van de opdrachtgever;

2.
Beperkingen en reikwijdte van het onderzoek;

3.
Gehanteerde uitgangspunten zoals toepassing omzet- of productiebasis;

4.
Een toelichting op de veronderstellingen en uitgangspunten die ten grondslag liggen aan de geprognotiseerde omzet over de verzekerde periode. 

5.
Voordelige en nadelige bevindingen, gespecificeerd per schade-onderdeel;

6.
Specifieke overwegingen die in het voordeel van de verzekerde spreken;

7.
Eventueel niet in het onderzoek betrokken aspecten;

8.
De vermelding dat geen accountantscontrole is toegepast.

7.3.7
Schade-afwikkeling

Bedrijfsschade wordt vaak voortijdig afgewikkeld. Hoewel dit een lagere schadevergoeding tot gevolg kan hebben, staat daar tegenover dat men de uitkering eerder ontvangt en ook eerder de handen vrij heeft. De schade kan echter pas worden afgewikkeld als de verzekerde en de schade-experts consensus hebben bereikt over de hoogte ervan. Dit bedrag wordt dan vastgelegd in een akte van taxatie die wordt ondertekend door enerzijds de expert en anderzijds de verzekerde of de contra-expert. Of in het geheel enige schade wordt vergoed, is formeel afhankelijk va de vraag of de verzekeringspremie tijdig is voldaan. 

7.4
Brandschade-onderzoek

7.4.1
Algemeen

Het vaststellen van de materiële schade als gevolg van een calamiteit is een zaak van de technische schade-experts. Alleen zij bezitten de expertise om te kunnen bepalen in welke mate de getroffen activa als gebouwen, inventarissen en voorraden door de calamiteit in waarde zijn gedaald. De verzekerde is zelf verantwoordelijk voor het aannemelijk maken van de schade en voor het overleggen van bewijsmateriaal waarmee de schadeberekening kan worden onderbouwd. Vaak is men op grond van de poliswaarden ook verplicht om een adequaat back-up systeem te onderhouden.

Is de voorraad geheel of gedeeltelijk onherkenbaar verloren gegaan is niet alleen technisch maar ook administratief onderzoek vereist. Dit laatste is vooral gericht op reconstructie van de theoretische voorraadpositie vlak vóór de brand. Een administratief onderzoek is eveneens vereist als de aangetaste goederen zijn verzekerd op basis van de inkoopprijs, historische kostprijs of verkoopprijs. Op grond van het indemniteitsbeginsel moet bij de waardering van de voorraden ook rekening worden gehouden met mogelijk incourante voorraden. Bij schade aan gebouwen en inventarissen geldt meestal de taxatiewaarde als uitgangspunt waarbij die waarde wordt gebaseerd op de laatste taxatie vóór de brand, verhoogd met de indexstijging vanaf dat tijdstip. Het belangrijkste onderdeel van het schade-onderzoek is het vaststellen van de waardevermindering van de aangetaste goederen, dat wil zeggen het verschil in waarde vlak vóór en vlak na de brand. Naast die waardevermindering worden in het algemeen de schadebeperkende kosten en opruimingskosten gedekt, evenals de saneringskosten van de door de brand vervuilde grond en wateren. 

7.4.2
Brandschade-onderzoek

Het brandschade-onderzoek heeft het karakter van een investigation waarin het vaststellen van de materiële schade-omvang centraal slaat. Het belang van de verzekerde bij een hogere schadevergoeding impliceert een inherent risico dat de materiële waardevermindering te hoog is voorgesteld. Dit risico manifesteert zich in de tendentie tot een te hoge weergave van de waarde vlak vóór de brand en een te lage voorstelling van de waarde vlak na de brand. 

Materiële schade 
= Waarde vóór de brand – Waarde na de brand

Tendentie  

te hoog


te hoog

te laag

Onderzoeksrichting
juistheid


juistheid 

volledigheid

Als algebraïsche regel geldt dat onderzoeksrichtingen aan weerzijden van het = teken gelijk zijn, tenzij een variabele wordt voorafgegaan door een minteken. In dat geval geldt een tegengestelde onderzoekrichting.

De waarde op het moment vlak vóór de brand (eindstand) wordt opgebouwd uit een bekende beginstand, meestal de laatst gecontroleerde jaarrekening, aangevuld met de tussenliggende fysieke mutaties in de periode vóór (v) de brand:

Voor de brand:
Eindstand v = Beginstand v + Toevoegingen v -/- Afnames v

Tendentie

   te hoog
   bekend
        te hoog

te laag

Onderzoeksrichting:
  juistheid
      n.v.t.
       juistheid

volledigheid

Het vaststellen van de waarde vlak na (n) de brand gebeurt door de volgende verbandlegging:

Na de brand:

Beginstand n = Eindstand n  + Toevoegingen n -/- Afnames n

Tendentie:

   te laag 
   te laag 
        te hoog

te laag

Onderzoeksrichting:
volledigheid
volledigheid
       juistheid

volledigheid

Voor het bepalen van de eindstand n is een integrale inventarisatie enige tijd na de brand vereist. 

Een belangrijk punt bij het brandschade-onderzoek is dat bij de goederenbeweging niet wordt uitgegaan van de in- en verkopen maar van de fysieke mutaties, dat wil zeggen de goederenontvangsten en –afgiften (technische voorraad). 

Om het verschil tussen de voorraad vlak vóór en vlak na de brand administratief zo hoog mogelijk voor te stellen, heeft de verzekerde er volgens de gangbare opvattingen binnen het accountantsberoep belang bij om goederen die werkelijkheid vóór de brand zijn afgegeven te verantwoorden als afgiften na de brand. Bij goederenontvangsten ligt het verschuivingsrisico net omgekeerd:

	Verschuivingsrisico
	Vlak vóór de brand
	Vlak na de brand

	Verantwoorde ontvangsten
	Te hoog
	Te laag

	Verantwoorde afgiften
	Te laag
	Te hoog


Om het verschuivingsrisico te ondervangen, moeten de ontvangsten vlak vóór de brand op juistheid worden getoetst en de afgiften op volledigheid. Echter, in de periode na de brand doet zich een tegenstrijdigheid voor. Met het oog op het verschuivingsrisico zouden de afgiften op juistheid moeten worden getoetst en de ontvangsten op volledigheid, maar de onderzoeksrichtingen zijn net tegengesteld. Deze constatering zal de bijl aan de wortel van de gangbare invulling van het verschuivingsrisico blijken te zijn. De verschuiving leidt namelijk in eerste instantie tot een hogere voorraad vlak vóór de brand, maar kaatst via de inventarisatie enig tijd na de brand ook weer terug in een hogere voorraad vlak na de brand. Om te voorkomen dat de verzekerde tegen de lamp loopt, zou kunnen proberen de werkelijke voorraad van de brand zo snel mogelijk in overeenstemming te brengen met de administratieve voorraad. Dit komt er op neer dat de werkelijke afgiften in de periode na de brand te laag worden verantwoord. Een andere oplossing is om in die periode te hoge (gefingeerde) goederenontvangsten te verantwoorden. Om deze risico’s te ondervangen, zou het onderzoek in de periode na de brand gericht moeten zijn op de volledigheid van de afgiften en de juistheid van de ontvangsten. Als de verzekerde wat beter had nagedacht, zouden bovenstaande manipulaties niet nodig zijn geweest. De manipulaties dienen namelijk uitsluitend voor het oplossen van een probleem dat hij eerst zelf heeft gecreëerd door in de periode na de brand te hoge afgiften en te lage ontvangsten te verantwoorden. Worden in de periode na de brand gewoon de werkelijk ontvangsten en afgiften geboekt, dan doet het probleem zich niet voor en hoeft het dus ook niet door latere manipulaties te worden opgelost. Kortom: Een te hoog voorgestelde voorraad vlak voor de brand in combinatie met een waarheidsgetrouwe verantwoording van de ontvangsten en afgiften na de brand tot een te hoge voorstelling van de brandschade leidt. Uitgaande van een integrale inventarisatie  enige tijd na de brand moeten de ontvangsten zowel vóór als na de brand op juistheid worden getoetst en de afgiften in beide perioden op volledigheid. 

In de praktijk wordt de voorraad vastgesteld door een schade-expert die al binnen enkele uren na de brand ter plekke aanwezig is. Hierdoor wordt het risico op een te lage voorstelling van de voorraad vlak na de brand in feite erg beperkt. De voorraad vlak na de brand wordt recht-toe-rect-aan vastgesteld op basis van een taxatie direct na de calamiteit. Om de voorraad in de periode voor de brand vast te stellen is per definitie een administratief onderzoek vereist. Hier ligt het accent op de juistheid van de ontvangsten en de volledigheid van de afgiften. Het administratieve onderzoek is in twee trajecten te onderscheiden:

1.
Begint bij bekende beginstand en eindigt bij de meest recente back-up van de administratie. Nadat de authenticiteit van de back-up is geverifieerd, met name of hierin geen latere manipulaties zijn aangebracht, is het onderzoek in dit traject voornamelijk gericht op het bepalen van het normale voorraadverloop. 

2.
Begint bij meest recente back-up en eindigt op het tijdstip van de brand. Deze reconstructie vindt plaats aan de hand van de primaire registraties zoals de orderregistaties, de in- en verkoopfacturen, magazijnontvangst en –afgiftebonnen en de expeditierapporten. Verder kan de medewerking worden gevraagd van leveranciers en afnemers. 

De huisaccountant zal aan de hand van de datering van de goederenontvangsten verifiëren dat deze alleen betrekking hebben op de periode tussen de meest recente back-up en het tijdstip van de brand. Wordt de reconstructie intern uitgevoerd, dan wordt de juistheid van de verantwoorde ontvangsten partieel in detail getoetst aan de hand van de onderliggende registraties met specifieke aandacht aan de correcte cut-off. 

Om de volledige afgifteverantwoording in het 2e traject vast te stellen vindt er een reconstructie plaats aan de hand van de primaire registraties van bijvoorbeeld orders, magazijnafgiften en vervoersopdrachten en vervolgens wordt de uitkomst vergeleken met het normale voorraadverloop. Liggen de gereconstrueerde afgiften daar aanmerkelijk onder, dan kan worden overwogen om de vlak na de brand verantwoorden afgiften in het onderzoek te betrekken. Er wordt dan nagegaan of dit in werkelijkheid geen afgiften vóór de brand waren. 

Is eenmaal vastgesteld welke goederen door de brand zijn aangetast, dan wordt de schade berekend op basis van de verzekerde waarde. Hiervoor wordt gebruik gemaakt van taxatierapporten of de uit de meest recente inkoopfacturen blijkende inkoopprijzen. Tot slot wordt de juistheid van de geclaimde bereddings, opruimings- en saneringskosten geverifieerd aan de hand van de onderliggende documenten waarbij ook wordt nagegaan of de kosten aan de polisvoorwaarden voldoen. 

7.4.3
Rapportage brandschade-onderzoek

De schaderapportages aan de verzekeraar wordt geheel of grotendeels verzorgd door technische schade-experts. De rapportage aan de schade-expert bevat geen oordeel over de aanvaardbaarheid van de schadeclaim maar geeft slechts een beschrijving van de feitelijke bevindingen. Is de ondersteuning beperkt tot het overleggen van de gevraagde gegevens, dan gaat de rapportage niet verder dan het concipiëren van een aanbiedingsbriefje en het vermelden van de woorden ‘geen accountantscontrole toegepast’. 

hoofdstuk 12
waardering van ondernemingen

12.1
Waarderingsmethoden

Motieven waardering:

· Koop of verkoop;

· Inbreng in natura;

· Aangifte vermogens- en successiebelasting.

Elke waarderingsmethode bestaat uit een set uitgangspunten en aannames en mondt uit in een waardebegrip. Dat waardebegrip, ingevuld met de feiten en veronderstellingen over een specifieke onderneming, geeft een bepaalde waarde. De waarde van een onderneming is geen universele grootheid. Het is echter wel zo dat de ene methode theoretisch beter is dan de andere. 

A
Waardering van ondernemingen

	Going-concern
	

	Actueel eigen vermogen
	Intrinsieke waarde 

	Toekomstige resultaten, inclusief goodwill of badwill
	Rentabiliteitswaarde

· Eenvouding

· Verbeterd (normatieve vermogensverhoudingen)



	
	Discounted cash flow (DCF)-waarde

	Indicatief
	Beurswaarde

	
	Vergelijkende marktwaarden, inclusief vuistregels

	Discontinuïteit
	Liquidatiewaarde




B
Waardering van minderheidsbelangen

Rendementswaarde

Het waarderen van ondernemingen wordt ook wel het waarderen van aandelen genoemd. 

Bij het waarderen van ondernemingen bestaat een principeel verschil tussen de veronderstelling van going-concern en die van discontinuïteit. Grofweg behoren de activa en passiva bij discontinuïteit te worden gewaardeerd tegen de directe opbrengstwaarde (liquidatiewaarde) en bij going-concern tegen de indirecte opbrengstwaarde (DCF-waarde of rentabiliteitswaarde). 

· Intrinsieke waarde: 

Eigen vermogen, gebaseerd op actuele waarden en de grondslagen van de koper, uitgaande van going-concern.

· Eenvoudige rentabiliteitswaarde: 

Verwachte toekomstige nettowinsten, contant gemaakt tegen de rentabiliteitseis na belastingen (Kev).

· Verbeterde rentabiliteitswaarde: 

Eenvoudige rentabiliteitswaarde, verhoogt met het kapitaaloverschot of verlaagd met het kapitaaltekort en na normalisatie van interestlasten. Een kapitaaloverschot wil zeggen dat de onderneming over meer eigen vermogen beschikt dan op basis van de genormaliseerde vermogensverhouding nodig is.

· DCF-waarde volgens tweestapsmethode

Verwachte toekomstige operationele netto-kasstromen gedisconteerd tegen de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet. Deze waarde wordt verlaagd met de toekomstige rente- en aflossingsverplichtingen, contant gemaakt tegen de kostenvoet van vreemd vermogen (actuele marktrente die geldt voor de koper). 

· Beurswaarde:

Beurskoers maal het aantal uitstaande aandelen.

· Vergelijkende marktwaarde

Indicatieve waarde, gebaseerd op prijzen van vergelijkbare ondernemingen. De waarde wordt berekend aan de hand van een ratio, bijvoorbeeld een prijs/winst- of prijs/omzetverhouding.

· Liquidatiewaarde:

Directe opbrengstwaarde van de activa verminderd met uitgaven wegens de afhandeling van alle verplichtingen en liquidatiekosten.

· Rendementswaarde:

De verwachte toekomstige dividenden, contant gemaakt tegen de rendementseis. Deze eis is gebaseerd op het dividendrendement voor vergelijkbare aandelen zoals geldt op de aandelenmarkt. 

12.2
Traditionele waarderingsmethoden

12.2.1
Intrinsieke waarde 

De intrinsieke waarde bestaat ruwweg uit het eigen vermogen, verhoogd met stille reserves. Dit komt op hetzelfde neer als het saldo van de individuele activa en passiva, gewaardeerd tegen de actuele waarde. Uitzonderingen daargelaten moet bij de herwaardering rekening worden gehouden met invloed op de belastinglatentie. Het is gebruikelijk om bij de herwaardering uit te gaan van de grondslagen van de koper. De intrinsieke waarde lijkt sterk op de netto-vermogenswaarde. De koper kan het wenselijke vinden nog correcties op de intrinsieke waarde aan te brengen, vooral als deze een determinant van de overnamesom vormt. 

Bij het kopen van de aandelen neemt de koper de onderneming in zijn totaliteit over, dus inclusief de daarin schuilende latente fiscale verplichtingen of vorderingen. De koper mag de overgenomen activa en passiva fiscaal tegen de verkrijgingsprijs in de boeken zetten. Een uitzondering geldt voor de geruisloze inbreng van een eenmanszaak of andere IB-onderneming in een BV of NV. In dat geval schuift de fiscale claim door naar de verkrijgende vennootschap en moet wel rekening worden gehouden met een belastinglatentie. 

Geactiveerde goodwill wordt vrijwel steevast geëlimineerd, zeker als de onderneming wordt gewaardeerd volgens een gewogen gemiddelde van de intrinsieke waarde en de rentabiliteitswaarde. Zonder eliminatie zou namelijk een dubbeltelling van overwinsten ontstaan. Geactiveerde goodwill houdt verband met destijds verwachte overwinsten van de deelneming en de overwinsten zijn ook begrepen in de rentabiliteitswaarde. Bij de eliminatie van geactiveerde goodwill hoeft geen rekening te worden gehouden met een vrijvallende belastinglatentie. 

De koper beoordeelt of de voorzieningen naar zijn mening toereikend zijn en of de gehanteerde waarderingsgrondslagen aansluiten bij zijn eigen stelsel. Verder wordt beoordeeld in hoeverre voorzieningen feitelijk het karakter van een vermogensreserve hebben en daarom tot het eigen vermogen kunnen worden gerekend (assurantie-, egalisatie- of vervangingsreserves). Voor een zuivere bepaling van de actuele waarde behoren langlopende voorzieningen te worden opgenomen tegen de contante waarde. Behoudens pensioenvoorzieningen wordt de contante waarde berekend op basis van marktrente op leningen met een vergelijkbare looptijd als die van de voorziening. 

Een gangbare opvatting is dat de intrinsieke waarde moet worden geschoond van niet-bedrijfsgebonden vermogensbestandelen. Hiertoe behoren ook overtollige en/of persoonsgebonden activa zoals een privéwoning of een vordering op een DGA.

Zichtbaar eigen vermogen volgens de balans

Bij:
Stille reserves niet bedrijfsverbonden activa

Af:
Belastinglatentie


Intrinsieke waarde

Af:
Actuele waarde niet-bedrijfsgebonden activa


Genormaliseerde intrinsieke activa

Voor zover niet-bedrijfsgebonden vermogensbestanddelen wel in de overname begrepen zijn, worden ze apart bij de waarde van de onderneming opgeteld. 

Rentabiliteitswaarden van de onderneming

Bij: 
Niet-bedrijfsgebonden activa

Bruto-overnamesom (abstraherend van invloed van overtollige activa)

Af: 
Verrekening vordering DGA

Af: 
Verkoopopbrengst niet-bedrijfsgebonden activa

Bij: 
Belasting over boekwinst bij verkoop van overtollige activa

Netto-investering 

12.2.2
Eenvoudige rentabiliteitswaarde

De rentabiliteitswaarde wordt bepaald door de verwachte toekomstige nettowinsten contant te maken tegen de rentabiliteitseis na belastingen.  De rentabiliteitseis is de kostenvoet van het eigen vermogen en bestaat uit de risicovrije interest op langlopende staatsobligaties, verhoogd met een risico-opslag. 

Willen de historische resultaten bruikbaar zijn als basis voor het inschatten van de toekomstige nettowinsten, dan moeten ze worden geschoond van posten die zich in de toekomst niet meer of niet meer in die mate zullen voordoen. Naast eliminaties kunnen ook toevoegingen nodig zijn. 

Een specifiek aspect van de rentabiliteitswaarde is dat de afschrijvingen worden herrekend op basis van de actuele waarde. Dit heeft als ratio dat aldus rekening wordt gehouden met de reële kosten van toekomstige vervangingsinvesteringen. 

Een gebruikelijke aanpak is een gemiddelde genormaliseerde nettowinst te berekenen waarbij de jonge jaren zwaarder wegen dan de oudere. Uit dat gewogen gemiddelde ontstaat uiteindelijk de genormaliseerde netto-winst, exclusief mogelijke synergie-effecten na de overname (stand-alone basis). De genormaliseerde stand-alone nettowinst kan ook worden afgeleid uit prognoses (meerjarenprognoses). 

Berekening

Wordt ervan uitgegaan dat de winst altijd op hetzelfde niveau zal blijven, dan bestaat de eenvoudige rentabiliteitswaarde uit de genormaliseerde nettowinst, gedeeld door de rentabiliteitseis na belastingen. 

Een andere variant is om uit te gaan van constant stijgende nettowinsten en in dat geval wordt de eenvoudige rentabiliteitswaarde zo berekend:

Rentabiliteitswaarde = nettowinst / (rentabiliteitseis -/- groeivoet)

Mits: groeivoet < rentabiliteitseis

12.2.3
Goodwill en badwill

Goodwill is een begrip met meerdere betekenissen. Bij het waarderen van ondernemingen wordt goodwill meestal uitgelegd als het verschil tussen de rentabiliteitswaarde en de intrinsieke waarde. Dit is hetzelfde als de contante waarde van de verwachte jaarlijkse overwinsten. Goodwill is maar een betrekkelijk begrip. Dit komt door het wipwapeffect: stijgt de een, dan daalt de ander en omgekeerd, want het totaal, de rentabiliteitswaarde blijft gelijk. Is de intrinsieke waarde hoger dan de eenvoudige rentabiliteitswaarde, dan wordt het verschil de badwill genoemd. Er is dan sprake van onderrentabiliteit. 

12.2.4
Mengvormen van rentabiliteits- en intrinsieke waarde




a x intrinsieke waarde + b x rentabiliteitswaarde

Mengwaarde = 
---------------------------------------------------------------






a
+
b 

12.3
Waarderingsmethoden in specifieke situaties

12.3.1
Rendementswaarde 

Bij de rendementswaarde worden aandelen gewaardeerd op basis van de verwachte toekomstige dividenden. De rendementswaarde wordt alleen toegepast bij beleggingen en echte minderheidsbelangen. 

De rendementseis, de disconteringsvoet waartegen de toekomstige dividenden contant worden gemaakt, is het rendement dat op een vergelijkbare belegging worden gemaakt. Uitgaande van eeuwigdurende, gelijkblijvende dividenden wordt de rendementswaarde als volgt berekend:





Verwacht jaardividend

Rendementswaarde = 
------------------------------





    Rendementseis

De toekomstige dividenduitkeringen worden ingeschat op basis van de verwachte nettowinsten van de onderneming, de pay-out ratio en de kans op toekomstige uitkeringen uit de huidige vrije reserves. De Hoge Raad heeft bepaald dat het dividendbeleid ten opzichte van een minderheidsaandeelhouder redelijk en billijk moet zijn. Voor zover winsten niet noodzakelijk zijn voor de interne financiering, moet een fair dividend worden uitgekeerd. Is dat niet het geval, dan kan dit civielrechtelijk worden aangevochten. 

12.3.2
Liquidatiewaarde

De liquidatiewaarde wordt alleen gebruikt bij discontinuïteit van de onderneming, dus bij de veronderstelling dat de activiteiten worden beëindigd. De liquidatiewaarde bestaat uit de directe opbrengstwaarde van activa, verminderd met de uitgaven wegens de afhandeling van alle verplichtingen en de liquidatiekosten. De liquidatiewaarde komt overeen met het eigen vermogen na afhandeling van alle activa en passiva en de liquidatiekosten. 

Asset management: De koper gaat na of er brood zit in het ontmantelen van een noodlijdend bedrijf. De levensvatbare onderdelen worden voortgezet en de resterende bedrijfsonderdelen worden geliquideerd. 

12.3.3
Beurswaarde 

De beurswaarde is alleen toepasbaar bij beursgenoteerde vennootschappen en bestaat uit de beurskoers, vermenigvuldigd met het aantal uistaande aandelen. Als zelfstandige methode voor het waarderen van ondernemingen heeft de beurswaarde slechts beperkte betekenis. Boerskoersen kennen een zeer grillig verloop. De beurskoers is meer de koers van de markt dan die van het fonds zelf. De beurswaarde is ook van beperkte betekenis omdat dit niet de prijs is waarvoor de koper de onderneming in handen kan krijgen. Bij het uitbrengen van een openbaar bod moet een premie boven de beurskoers worden betaald. Dit is nodig om belegger zover te krijgen dat ze hun stukken inleveren. Een situatie waarin de beurswaarde wel houvast kan geven, is bij de prestatiemeting in vergelijking met andere fondsen. 

12.3.4
Vergelijkende marktwaarden

Bij het hanteren van vergelijkende marktwaarden wordt de waarde bepaald aan de hand van de prijs van een of meer vergelijkbare ondernemingen. Dit gebeurt door vermenigvuldiging met een ratio, bijvoorbeeld een prijs/winst- of prijs/omzetverhouding.

Voor niet-beursgenoteerde bedrijven wordt normaal minder betaald dan de k/w-verhouding van beursfondsen. Op de berekende waarde wordt vaak een korting toegepast om daarmee uiting te geven van de verschillen tussen de ondernemingen, waaronder de geringe courantheid van de aandelen. 

Overnameprijzen branchegenoten

Een andere variant is om de waarde van de onderneming te bepalen door een vergelijking met de overnameprijzen van branchegenoten, althans voor zover die prijzen bekend zijn. Aan deze methode kleven echter een hoop bezwaren (gegevens niet publiek gemaakt en de prijs van de ene onderneming is niet representatief voor de ander).

Vuistregels

Een derde mogelijkheid is het gebruik van voor de branche gangbare vuistregels, bijvoorbeeld door de onderneming te waarderen op tienmaal de jaarwinst of de helft van de omzet. Bij zakelijke dienstverleners wordt meestal gewerkt met een goodwillvergoeding Vuistregels hebben als voordeel dat ze snel een indicatie geven van de waarde van de onderneming, maar als nadeel dat die indicatie niet altijd juist hoeft te zijn. De onderliggende veronderstellingen kunnen zijn achterhaald. Bovendien gaan vuistregels voorbij aan de specifieke kenmerken van de onderneming in kwestie. Vuistregels hebben verder de neiging een eigen leven te gaan leiden waarbij de gebruiker niet meer weet op welke veronderstellingen ze eigenlijk berusten. 

12.4
Bedrijfseconomische waardebepaling

12.4.1
Investeringscalculatie en maximale biedprijs

De waarde is voor de koper de prijs die hij maximaal mag betalen, wil de acquisitie nog een rationeel verantwoorde investering zijn. Uitgangspunt in de bedrijfseconomie is de rationele mens die handelt uit eigen belang, uitgedrukt in geld. De mens kiest de route die hem het meeste oplevert, gegeven de door hem aanvaardbaar geachte risico’s. Hoe hoger het rendement des te hoge normaal ook het risico. Om dat risico in te calculeren, wordt het risicovrije rendement verhoogd met een risico-opslag.

Bedrijfseconomisch is de waarde een afgeleide van het verwachte, toekomstige rendement. Het bedrag dat de koper maximaal mag betalen om in de toekomst het vereiste rendement op zijn investering te maken, staat bekend als de maximale biedprijs. Dit bedrag wordt berekend op basis van de verwachte toekomstige opbrengsten, contant gemaakt tegen de rendementseis. Deze berekening is niets meer en niets minder dan de eenvoudige rentabiliteitswaarde. 

Is de waardering bedoeld als investeringscalculatie, de bedrijfseconomisch zuivere invulling, dan is deze per definitie een afgeleide van het verwacht toekomstig rendement. Voor de koper toont de waarde dan de maximale biedprijs. 

12.4.2
Minimale laatprijs

Bezien vanuit de verkoper is het niet meer dan billijk dan dat hij wordt gecompenseerd voor de gemiste toekomstige winst. Uitgaande van een stabiele voortzetting bestaat de gemiste, toekomstige opbrengst uit de genormaliseerde nettowinst (stand-alone), gedeeld door de rentabiliteitseis. Bespaarde inspanning, tijd en risico zijn verwerkt in de contante waarde.

Rationeel komen partijen alleen tot zaken als de een denkt meer te krijgen dan de ander verwacht kwijt te raken. Een andere mogelijkheid is dat beiden wel van dezelfde toekomstverwachtingen uitgaan, maar dat de verkoper bereid is zijn ondernemingsbeloning (verschil risicovrij rendement en rentabiliteitseis (incl. risico-opslag) af te staan (familiebedrijfsoverdracht). 

12.4.3
Stand-alone waarde en synergie

Is de verkoper niet bereid zijn ondernemingsbeloning af te staan, dan is verkoop alleen aantrekkelijk als de koper meer betaalt dan de stand-alone waarde. Dit is de waarde die de verkoper heeft opgeofferd, de contante waarde van de gemiste toekomstige opbrengsten. Hierin wordt geen rekening gehouden met verwachte synergie-effecten na de overname. Synergie-effecten zijn wel een onderdeel van de maximale biedprijs. Door meer te betalen dan de maximale biedprijs wordt niet aan de gestelde rendementseis voldaan. De koper die de verwachte synergievoordelen meeneemt in de waardering doet er verstandig aan ook de stand-alone waarde te berekenen. Hiermee krijgt hij een indruk van de minimale laatprijs en het verschil met de maximale biedprijs toont bovendien de ingecalculeerde synergie. 

12.4.4
Verschil waarde en prijs

De waarde representeert wat de koper maximaal mag betalen of wat de verkoper minimaal moet ontvangen. De waarde is grotendeels gebaseerd op toekomstverwachtingen en die zijn naar hun aard subjectief. Verschillende waarderingsmethoden, verschillende veronderstellingen en verschillende potentiële synergievoordelen per combinatie, al die factoren kunnen er toe leiden dat men tot verschillende maximale biedprijzen kan komen. 

De prijs die een koper daadwerkelijk bereid is te betalen, kan verder worden beïnvloed door de fiscale consequenties van de voorgenomen overnamestructuur en de wijzen waarop de onderneming na de overname wenst te financieren. De uiteindelijke overnameprijs komt via onderhandelingen tot stand. 

De overnameprijs ligt tussen de maximale biedprijs en de minimale laatprijs (stand-alone waarde). 

12.5
Ruilverhouding van aandelen

De aandeelhouders van de overgenomen onderneming krijgen een afgesproken aantal aandelen in het beursfonds, vaak in combinatie met een vergoeding in contanten. De onderneming gaat op in de koper en levert als het goed is een positieve bijdrage aan diens winst per aandeel. Aandelenuil is ook mogelijk bij niet—beursgenoteerde kopers. Omdat een beurskoers ontbreekt, moet in dit geval voor beide ondernemingen een waardebepaling worden uitgevoerd. De ruilverhouding van de aandelen moet worden gebaseerd op de waarden per uitstaand aandeel voor de fusie. Iemand met een oneven aantal aandelen heeft recht op een gebroken aandeel. Omdat gebroken aandelen niet bestaan, wordt het verschil rechtgezet via een vergoeding in contanten. 

12.6
Kostenvoeten eigen en vreemd vermogen

12.6.1
Rentabiliteitseis

Deze eis is de disconteringsvoet waartegen de verwachte toekomstige nettowinsten contant worden gemaakt. Deze eis is ook van belang bij de DCF-methode en wel voor het bepalen van de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet. De rentabiliteitseis representeert de kostenvoet van het eigen vermogen, dat wil zeggen het door de aandeelhouders vereiste rendement. Het risicovrije rendement is de rente op goudgerande (rente gegarandeerd) staatsobligaties. 


Het risicovrije rendement is de bruto-rente, zonder aftrek van belastingen. Wel moet rekening worden gehouden met de belastingen die bij de onderneming zelf vallen. Die belastingen verlagen de uitkeerbare winst en dus ook het dividend. Het dividend is wat de aandeelhouders in handen krijgen en de rentabiliteitseis is daarmee een eis die geldt voor de winst na belastingen. 

Risico-opslag

De risico-opslag wordt in eerste instantie gebaseerd op het risico van de branche en op dat van de onderneming als zodanig. In Nederland wordt een opslag van 3 á 4% als minimum beschouwd. Bij kleine ondernemingen wordt vaak nog met extra opslagen gewerkt, enerzijds vanwege de geringere courantheid van de aandelen en anderzijds ter compensatie van de grotere kwetsbaarheid.

Capital Asset Pricing Model

Dit model berekent de kosten van het eigen vermogen aan de hand van de volgende formule:

Kostenvoet eigen vermogen (Kev) = Rf + (Erm – Rf) x 

Rf
= risicovrij rendement

Erm
= verwacht marktrendement en 

· = Systematisch risico van de onderneming

12.6.2
Kostenvoet vreemd vermogen

Vreemd vermogen is goedkoper dan eigen vermogen. Rente is fiscaal aftrekbaar. Bovendien geldt voor vreemd vermogen normaal een lager risico-opslag (bij faillissement eerder uitkering en rente is onafhankelijk van het resultaat). De kostenvoet van het vreemd vermogen wordt gebaseerd op de actuele marktrente die geldt voor de koper. Zijn er verschillende vormen vreemd vermogen, dan wordt de kostenvoet berekend op basis van een gewogen gemiddelde. 

12.7
Genormaliseerde vermogensverhouding

12.7.1
Hefboomfactor en leencapaciteit

De kostenvoet van het eigen vermogen is hoger dan die van het vreemd vermogen. Er moet meer met vreemd vermogen worden gefinancierd. Door een stijging van de hefboomfactor

de verhouding tussen het vreemd en eigen vermogen (VV/EV), dalen de totale vermogenskosten. Met te weinig eigen vermogen wordt de solvabiliteit bedreigd en komt mogelijk ook de liquiditeit in gevaar. De koper schat daarom in tot hoeverre de kandidaat met vreemd vermogen kan vollopen zonder dat naar zijn mening onaanvaardbare risico’s ontstaan. Deze afweging leidt tot een genormaliseerde vermogensverhouding. Beschikt de kandidaat over meer eigen vermogen dan volgens de koper nodig is dan vertegenwoordigt dit een bepaalde waarde. De overname creëert extra leencapaciteit bij de koper. 

In een moderne waardering hoort rekening te worden gehouden met de genormaliseerde vermogensverhoudingen. Dit kan door het hanteren van de verbeterde rentabiliteitswaarde of de DCF-waarde. 

12.7.2
Verbeterde rentabiliteitswaarde

De verbeterde rentabiliteitswaarde is te zien als de eenvoudige rentabiliteitswaarde, gecorrigeerd voor de invloed van een genormaliseerde vermogensstructuur. Die correctie manifesteert zich in twee punten:

· Kapitaaloverschot– of tekort (reëel eigen vermogen -/- minimaal vereiste vermogen);

· Genormaliseerde interestlasten: werkelijke interestlasten, verhoogd of verlaagd met de interestlasten over het kapitaaloverschot of -tekort. 

Genormaliseerde nettowinst

Verbeterde RW = 
--------------------------------------------
+/-
kapitaaloverschot of -tekort




Rentabiliteitseis (na belastingen)

Een kapitaaloverschot wil zeggen dat de onderneming over meer eigen vermogen beschikt dan volgens de koper nodig is. Het kapitaaltekort vertaalt zich in een lagere waarde van de onderneming en daarmee in een eenvoudiger te financieren overname. Voor het bepalen van de omvang van het kapitaaltekort (of overschot) moet worden uitgegaan van de reële waarde van de over te nemen activa en passiva. 

Het normaliseren van de balans is enerzijds nodig om reëel aanwezige eigen vermogen te bepalen en anderzijds om het genormaliseerd werkzaam vermogen vast te stellen. De genormaliseerde balans laat zien hoe de koper de onderneming na de overname wil financieren. 

Minimaal eigen vermogen = genormaliseerd werkzaam vermogen * minimaal % EV

Werkzaam vermogen = totale vermogen – niet-rentedragende crediteuren 

Een kapitaaloverschot representeert de contante waarde van de bespaarde kosten op het eigen vermogen:



kapitaaloverschot * Kev
Besparing kosten eigen vermogen = 
--------------------------------
= kapitaaloverschot








Kev

Tegenover deze besparing staat een stijging van de interestlasten:






Kapitaaloverschot * [Kvv * (1 -/- VPB-tarief)]

Hogere kosten vreemd vermogen = 
----------------------------------------------------------








Kev





Kapitaaloverschot * [Kev -/- Kvv * (1 -/- VPB-tarief)]

Verbeterde RW = eenvoudige RW + --------------------------------------------------------------------









Kev

Het meerdere boven de eenvoudige rentabiliteitswaarde toont de waarde van de extra leencapaciteit. 

Maken de vordering op de DGA en de overtollige liquiditeiten deel uit van de overname, dan worden deze apart gewaardeerd en voor hun nominale bedrag bij de berekende waarde opgeteld. Schuilen er stille reserves in niet-bedrijfsgebonden activa, dan moet de koper ook rekening houden met de belasting over de boekwinst. 

12.7.3
DCF-waarde volgens tweestapsmethode

De discounted cash flow-methode is de elementaire vorm van investeringcalculatie. Bij het waarderen van ondernemingen onderscheidt de DCF-methode zich ook in de disconteringsvoet waartegen de kasstromen contant worden gemaakt. Dat is de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet, beter bekend als de WACC (Weighted Average Cost of Capital):

WACC = [Kev * (EV/TV)] + [Kvv * (VV/TV) * (1 – belastingtarief)]

Bij de tweestapsmethode wordt de investeringsbeslissing losgekoppeld van de financieringsbeslissing. Dit gebeurt door onderscheid te maken tussen de operationele netto-kasstromen en de financieringslasten. De eerste worden gedisconteerd tegen de WACC, terwijl de rente- en aflossingsbetalingen contant worden gemaakt tegen de Kvv.. 

Het idee achter deze methode is dat de aankoop van een onderneming verschilt van een reguliere investering. Volgens de investeringstheorie is een investering alleen verantwoord als de contante waarde van de eruit voortvloeiende netto kasstromen ten minste gelijk is aan die investering zelf. De koper verwerft niet alleen de activa en de daaruit voortvloeiende operationele netto kasstromen, maar evengoed de schulden en hun financieringslasten. De operationele kasstromen zijn onzeker, terwijl de toekomstige rente- en aflossingsbetalingen zeker zijn. Het verschil in zekerheid wordt meegenomen in de disconteringsvoet: de WACC is hoger dan de Kvv.

Stap 1: Bepalen marktwaarde activa

A
Bepalen operationele netto-kasstromen tijdens calculatietijdvak

1.
Opstellen van genormaliseerde prognoses en balansprojecties voorkomende 3 á 5 jaar en o.b.v. meerdere scenario’s.

2.
Per prognosejaar:

· Inschatten winst vóór belastingen, exclusief interestlasten (debt free model).

· Berekenen winstbelasting.

· Berekende nettowinsten (debt free) aanvullen tot kasstromen aan de hand van afschrijvingen, (des)investeringen en mutaties in werkkapitaal en kortlopende voorzieningen. De mutatie in de liquide middelen blijft buiten beschouwing.

3.
Operationele netto-kasstromen in calculatietijdvak disconteren tegen de WACC.


Contante waarde operationele kasstromen calculatietijdvak = A

B. 
Bepalen eindwaarde (stel: calculatietijdvak = 5 jaar)

4.
Operationele jaarlijkse netto-kasstroom vanaf jaar 6 = debt free nettowinst in jaar 5

5.
Operationele netto-kasstromen vanaf jaar 6 disconteren tegen de WACC

6.
Berekende waarde (eindwaarde) contant maken naar begin calculatietijdvak.

Contante waarde eindwaarde = B


Marktwaarde activa = A + B

Stap 2: Bepalen marktwaarde schulden

7.
Inschatten toekomstige rente- en aflossingsverplichtingen (uitgaven)

8.
Inschatten toekomstige uitgaven uit hoofde van langlopende voorzieningen.

9.
Uitgaven ad 7 en 8 disconteren tegen de kostenvoet van het vreemd vermogen.


Marktwaarde schulden =  contante waarde toekomstige zekere uitgaven = C

Overig

10.
Bijtelling niet-bedrijfsgebonden vermogen, inclusief overtollige activa = D

DCF-waarde van de onderneming volgens tweestapsmethode = A + B – C + D

Bij het werken met kasstromen zijn voorzieningen een vreemde eend in de bijt. Is hiermee in de prognoses en balansprojecties wel rekening gehouden, dan moeten de mutaties in de voorzieningen voor het bepalen van de operationele netto kasstroom weer worden geëlimineerd. Dotaties zijn in principe wel kosten, maar geen uitgaven en ontrekkingen geen kosten, maar wel uitgaven. Voor langlopende voorzieningen en verplichtingen (buiten het calculatietijdvak) moet alsnog de contante waarde worden bepaald aan de hand van de kostenvoet van het vreemd vermogen. 

Wel over te nemen, maar niet-bedrijfsgebonden vermogensbestanddelen worden apart gewaardeerd en bij de berekende waarde opgeteld. 

12.7.4
Confrontatie DCF-waarde met ERW en VRW

De rentabiliteitswaarde is internationaal niet zo bekend. In Nederland zijn het vooral accountants die deze waarde hanteren en vandaar dat deze vorm van waardering ook vaak de accountantsmethode wordt genoemd. De DCF-methode wordt als superieur beschouwd waarbij vooral de volgende argumenten worden genoemd:

1.
De DCF-methode is meer toekomstgericht;

2.
De rentabiliteitswaardemethode kan geen waarde berekenen van een onderneming met in de toekomst sterk wisselende resultaten. 

3.
Deze methode gaat bovendien voorbij aan een mogelijke toekomstige cash trap. Dit houdt in dat er wel winsten worden gemaakt maar dat die steeds weer moeten worden geherinvesteerd om het winstniveau op peil te houden. 

4.
De nettowinst is een boekhoudkundig begrip dat arbitrair wordt bepaald. 

5.
Discontering van nettowinsten is een bedrijfseconomische contradictie. Het rekening houden met de tijdswaarde van geld kan alleen bij kasstromen.

6.
De verbeterde variant houdt wel rekening met de leencapaciteit, maar bepaalt deze op basis van de boekwaarde. 
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