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Inleiding 

 

Eén van de verscheidene opdrachten die aan een bedrijfsrevisor kan worden toevertrouwd, is de 

waardering van een onderneming.1 

 

Sinds de invoering van het nieuwe Wetboek van Vennootschappen en Verenigingen in maart 2019 

zijn er meerdere situaties waarin de bedrijfsrevisor zich moet uitspreken over een waardering. 

 

Wanneer hij commissaris is van een vennootschap (of tijdens een beperkte controle of due diligence-

onderzoek van holdingvennootschappen) beoordeelt hij of er waardeverminderingen moeten worden 

geboekt op de financiële vaste activa. 

 

Hij kan ook een waardering beoordelen in het kader van bijzondere wettelijke opdrachten, 

bijvoorbeeld wanneer hem wordt gevraagd het revisoraal verslag op te stellen naar aanleiding van 

een inbreng in natura van aandelen in een andere vennootschap of wanneer hij zich uitspreekt over 

de relevantie en redelijkheid van de ruilverhouding naar aanleiding van een fusie- of 

splitsingsverrichting. 

 

De bedrijfsrevisor kan zelf een waardering uitvoeren in verschillende contexten, bijvoorbeeld: 

 

- Hij kan zelf op conventionele basis een waardering van een onderneming uitvoeren; 

 

- Hij kan optreden in de ruimere context van een overdracht of een overname van een 

vennootschap; 

 

- Hij kan een waardering uitvoeren in het specifieke kader van een schenking of een vererving; 

 

 
1 Opmerking: het woord ‘ondernemingswaarde’ betekent voor de bedrijfsrevisor gebruikelijk de waarde van de onderneming 

(aandelen) in de ogen van de aandeelhouders. Voor beoefenaars van corporate finance verwijst de term ‘enterprise value’ veeleer 

naar de waarde van de onderneming voor de geldschieters (aandeelhouders en financiële crediteuren). Dit verschil in interpretatie 

is belangrijk voor de bedrijfsrevisor omdat dit in bepaalde situaties tot verwarring kunnen leiden.  
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- Hij kan een waardering uitvoeren als gerechtelijk deskundige, minnelijke deskundige, technisch 

adviseur of sapiteur (domeindeskundige). 

 

Bij de waardering wordt doorgaans uitgegaan van een toekomstgerichte benadering waarbij het 

standpunt van de potentiële investeerder wordt ingenomen: de waarde van de onderneming of van de 

deelneming in het kapitaal van een aandeelhouder wordt vaak bepaald op basis van de toekomstige 

opportuniteiten die door de investering worden gegenereerd. 

 

Er moet een onderscheid worden gemaakt tussen de eigenlijke waardering van een onderneming zelf 

en de controle ervan. 

 

De waardering van een onderneming is het resultaat van een proces dat theoretisch en empirisch 

gevalideerd is door academici en practici, terwijl de beoordeling ervan geacht wordt het specifieke 

normatieve en regelgevende kader te volgen dat van toepassing is op de opdracht van de 

bedrijfsrevisor. 

 

Hoewel de waarderingspraktijken van de deskundigen kunnen verschillen naar gelang de context en 

de omvang van de onderneming, springt één waarderingsmethode in het bijzonder boven alle andere 

uit, namelijk de methode van de geactualiseerde waarde van de kasstroom (discounted cash flow-

methode). 

 

Ze is voortgekomen uit waarderingsmethoden voor financiële activa en is onder specialisten 

geleidelijk uitgegroeid tot de meest relevante benadering om de waarde van een onderneming te 

bepalen. 

 

Wegens die paradigmaverschuiving in de uitoefening van hun functies en rekening houdend met de 

uiteenlopende praktijken, is het onze bedoeling de aandacht van de beoefenaars van cijferberoepen –  

waaronder de bedrijfsrevisoren – te vestigen op de verschillende voorzorgsmaatregelen die ze moeten 

nemen in het kader van hun waarderingen van ondernemingen. 

 

Het eerste deel van dit artikel behandelt de basisbeginselen van de methode van de geactualiseerde 

waarde van de kasstroom (discounted cash flow-methode) 

 

In het tweede deel worden de verschillende controlebenaderingen besproken waarmee de 

bedrijfsrevisor te maken zal krijgen, rekening houdend met de doelstellingen van zijn opdracht en het 

normatieve kader dat op hem van toepassing is. 

 

Het derde deel bevat een lijst van bijzondere voorzorgen die in het kader van de waarderings-

werkzaamheden moeten worden genomen. 

 

De methode van de geactualiseerde waarde van de kasstroom (discounted cash flow-methode) 

A. Voorbereidend werk dat vaak wordt onderschat 

De toepassing van de methode van de geactualiseerde waarde van de kasstroom vereist voorafgaande 

kennis van de markt en de omgeving waarin de onderneming opereert (bv. dominante positie, 

strategie, concurrentiepositie, sector van de activiteiten, aangeboden producten/diensten). 

 

Deze oefening vereist sterke competenties op het gebied van bedrijfsfinanciering en vereist mogelijk 

kennis van markttheorie. 
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De bedrijfsrevisor moet daarom zijn werk beginnen met een voorbereidende analyse van het 

bedrijfsmodel, de markt en de omgeving van de onderneming. 

 

Het voorbereidende werk wordt afgerond met een uitgebreide financiële analyse van de onderneming, 

maar ook van haar sectorgenoten. 

 

B. Het mechanisme 

 

De eerste stap is het ramen van de beschikbare kasstroom die wordt gegenereerd door de 

economische activa van de onderneming. 

 

Om die economische activa in kaart te brengen, is het vaak nuttig de balans te herstructureren vanuit 

het oogpunt van de investeerder, ter beoordeling van: 

 

- op lange termijn, de ‘productieve’ vaste activa;2 

 

- op korte termijn, het netto-werkkapitaal. 

 

Die twee elementen vormen de investeringen van de onderneming of het geïnvesteerde kapitaal, 

gefinancierd door twee potentiële financieringsbronnen: de aandeelhouders en de ‘financiële’ 

schuldeisers. 

 

De kasstromen die beschikbaar zijn of vrij zijn en in aanmerking komen voor uitkering aan deze 

kapitaalverschaffers, worden vrije kasstroom ten gunste van de onderneming genoemd (fcff – free cash 

flow to the firm). De toekomstige kasstromen zullen de waarde van de onderneming op tijdstip 0 bepalen. 

 

Deze kasstromen kunnen worden beoordeeld aan de hand van het volgende mechanisme voor elke 

periode van het bedrijfsplan: 

 

De vrije kasstroom voor de onderneming kan in de praktijk als volgt worden berekend: 

 

Bedrijfsresultaat € 200.000  

 
2 In dit model worden alleen de ‘(kasstroom...)-producerende’ activa gebruikt. De waarde van de ‘niet-productieve’ activa wordt 

aan het einde van het proces bij de waarde van de onderneming opgeteld, aangezien die niet via kasstromen kan worden benaderd. 

Volgens dezelfde redenering moeten–– de ermee verband houdende kasstromen worden geannuleerd en moet de economische 

waarde van dat actiefbestanddeel aan het eind van het proces worden toegevoegd wanneer de kasstromen van een 

actiefbestanddeel ontoereikend zijn om een consistente waarde voor dat actiefbestanddeel te geven. 

 

Bedrijfsresultaat   

+ ‘normalisatie’-correcties  

Genormaliseerd bedrijfsresultaat EBIT 

+ niet-uitbetaalde kosten   

- niet-geïnde opbrengsten   

Brutobedrijfsoverschot EBITDA 

- op de EBIT berekende belasting  

Bedrijfsresultaat na belasting NOPAT 

- wijziging in de behoefte aan werkkapitaal  

- investeringsuitgaven  

Vrije kasstroom voor de onderneming FCFF 
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+ Normalisatiecorrectie + € 30.000 Aanpassing van de honoraria van de 

afgevaardigd bestuurder van € 150.000 naar 

€ 120.000 

Genormaliseerd bedrijfsresultaat € 230.000  

+ niet-uitbetaalde kosten + € 20.000 Afschrijvingen van materiële vaste activa 

- niet-geïnde opbrengsten - € 10.000 Afschrijving van subsidies op materiële vaste 

activa 

Brutobedrijfsoverschot € 240.000  

- belasting op EBIT (bv. 25%) - € 57.500 Dus € 230.000 x 25% 

Bedrijfsresultaat na belasting € 182.500  

- wijziging in de behoefte aan 

werkkapitaal 

- € 12.500 Wijziging van het werkkapitaal geraamd op 

€ 12.500 

- investeringsuitgaven - € 20.000 Gemiddelde en lineaire uitgave van € 20.000 / jaar 

Vrije kasstroom voor de onderneming € 150.000  

 

Elke stap in dit proces vereist de nauwgezette aandacht van de bedrijfsrevisor die een waardering 

uitvoert. 

 

Het normaliseren van het bedrijfsresultaat is een proces waarbij de financiële overzichten van de 

onderneming worden aangepast om ze in het kader van de waardering ‘normaal’ en vergelijkbaar te 

maken. 

 

Bijvoorbeeld: 

 

- De bestuurder – enige aandeelhouder van een onderneming kan zichzelf een hogere 

bezoldiging toekennen dan die wordt toegepast in vergelijkbare vennootschappen; 

- Een vennootschap kan huurkosten ten gunste van een verbonden vastgoedmaatschappij ten 

laste nemen die afwijken van de marktprijs; 

- Het bedrijfsresultaat kan niet-recurrente of uitzonderlijke resultaten omvatten, die moeten 

worden herwerkt. 

 

Een gebrek aan (of onvolledige) normalisatie van de bedrijfswinst kan leiden tot een vertekening van 

materieel belang in de waardering. 

 

Ook kan een verkeerde waardering van de wijziging van de behoefte aan werkkapitaal of van 

toekomstige investeringsuitgaven leiden tot een afwijking van materieel belang in de waardering. 

 

In de tweede stap moeten de opportuniteitskosten voor de kapitaalverschaffers worden bepaald. 

 

Die kost stemt overeen met het vereiste minimumrendement op de economische activa (gewogen 

gemiddelde kapitaalkosten – GGK, of weighted average cost of capital – WACC). 

 

Ze wordt uitgedrukt als een minimumrendement dat vereist is door de twee financieringsbronnen, 

kapitaal en schuld, gewogen naar hun gewicht, op de markt, in de passivastructuur van de 

onderneming. 

 

Gewogen rendementsvoet = gewicht van EV x vereist rendement op EV + gewicht van S x kosten van S 

 

Waarbij  EV =  marktwaarde van het eigen vermogen 

S =  marktwaarde van de schuld 
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Het vereiste rendement op schuld in kapitaal komt voort uit een kader dat is afgeleid van de moderne 

portefeuilletheorie en de uitbreidingen daarvan. 

 

Vereist rendement op EV = risicovrije rentevoet + (risicopremie x bèta) 

 

Waarin (zeer synthetisch) risicovrije rente = obligatierente (op 10-15 jaar in de praktijk3) 

risicopremie4 = systematisch of marktrisico 

bèta = specifieke coëfficiënt van de activiteitensector en de 

schuldratio (S/EV) van de onderneming 

 

Het vereiste rendement voor de lening moet gelijk zijn aan de effectieve rentevoet van de kosten van 

de schuld min het daarmee verband houdende belastingvoordeel. De werkelijke kost van de schuld 

zal dus lager zijn dan de effectieve kost van de schuld. 

 

Vereist rendement = bruto effectieve rentevoet x (1 - V) 

 

Waarin  V = marginale aanslagvoet in de vennootschapsbelasting 

 

De derde en laatste stap in de methode is het bepalen van de actuele waarde van de toekomstige 

kasstromen. 

 

Die actuele waarde wordt berekend op basis van de gewogen gemiddelde kapitaalkost. 

 

Voor de meeste beursgenoteerde ondernemingen wordt uitgegaan van de continuïteitsveronderstelling 

waarbij de onderneming gemakkelijk aan een andere eigenaar kan worden overgedragen. 

 

Deze benadering veronderstelt dat de kasstroomprognoses tot in het oneindige moeten worden 

berekend. 

 

Een periode van hoge groeiverwachtingen zal worden afgesloten door een stabiele fase met constante 

en volwassen groei. 

 

Kasstroomprognoses kunnen niet nauwkeurig worden bepaald na een bepaalde tijdshorizon. 

 

Dit vereist de raming van een eindwaarde van de onderneming, die wordt geïnterpreteerd als de 

verkoopprijs van de onderneming aan het einde van de prognoseperiode. 

 

In de praktijk worden de kasstromen van de komende vijf of tien jaar geraamd en wordt de eindwaarde 

daaraan toegevoegd. 

 

 
3 Een risicovrij instrument moet vrij zijn van renterisico, liquiditeitsrisico en wanbetalingsrisico. Daarom wordt in Europa in de 

praktijk meestal gekozen voor de Duitse obligatierente (kredietkwaliteit). De praktische keuze voor een looptijd van 10 tot 15 

jaar is het resultaat van een compromis tussen het renterisico, dat de keuze vereist van een rentevoet die overeenstemt met de 

duur van de belegging (in dit geval een langetermijnrente in antwoord op de veronderstelling van continuïteit van de activiteiten) 

en het liquiditeitsrisico (te lange looptijden zijn niet erg liquide). 
4 De risicopremie is de vergoeding die de belegger eist voor zijn blootstelling aan het marktrisico. 
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Er kunnen verschillende methoden worden gebruikt om die waarde te beoordelen (bv. de multiples-

methode, de perpetuity growth-formule5, het aangepast nettoactief, de vereffeningswaarde). 

 

Vergeet niet dat de waarde die aan het eind van dit proces wordt verkregen betrekking heeft op alle 

geldschieters van het bedrijf. 

 

Om de waarde van de onderneming specifiek in de ogen van de aandeelhouders te bepalen, moet de 

netto financiële schuld (d.w.z. min de beschikbare liquide middelen) uit de waardering worden 

verwijderd. 

 

C. Het normatieve kader voor waarderingen 

 

De International Valuation Standard Council (IVSC) ontwikkelt hoogwaardige waarderingsnormen, 

de International Valuation Standards (IVS) om consistentie, transparantie en vertrouwen in 

waarderingen over de hele wereld te waarborgen. 

 

Ze bevordert de aanneming van die normen bij professionele waarderingsorganisaties. 

 

De IVS betreffen financiële instrumenten, maar ook andere activacategorieën zoals immateriële 

activa, materiële vaste activa, voorraden enz. 

 

Verwacht wordt dat die normen steeds belangrijker zullen worden bij de opstelling en controle van 

financiële overzichten. 

 

 

Controlebenaderingen waarmee de bedrijfsrevisor te maken krijgt, rekening houdend met de 

doelstellingen van zijn opdracht en het normatieve kader dat op hem van toepassing is 

 

Er moet een onderscheid worden gemaakt volgens het type van opdracht, de doelstelling van de 

bedrijfsrevisor en het toepasselijk normatief kader. 

 

Afhankelijk van het soort opdracht (controleopdracht, beoordelingsopdracht, overeengekomen 

werkzaamheden, samenstellingsopdrachten) moet hij een redelijke mate van zekerheid, een beperkte 

mate van zekerheid of feitelijke bevindingen verschaffen. 

 

Het niveau van onderzoek van de bedrijfsrevisor moet in verhouding staan tot de doelstellingen van 

de opdracht die hem is toevertrouwd. 

 

In het kader van een commissarismandaat is het mogelijk dat de bedrijfsrevisor bijvoorbeeld het 

risico en de omvang van een waardevermindering op een deelneming moet beoordelen (wanneer een 

latente minderwaarde van blijvende aard kan zijn). 

 

 
5 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡
(𝑘 − 𝑔)⁄  Waarin FCFF de vrije kasstroom voor de onderneming is in het laatste jaar van de analysehorizon, k het 

actualiseringspercentage of WACC en g het perpetuele groeipercentage (deze coëfficiënt drukt de evolutieve trend van de 

kasstromen na de analysehorizon uit).  
 

Indien bijvoorbeeld de kasstroom voor het laatste analysejaar € 100.000 bedraagt, de WACC 10% en het perpetuele 

groeipercentage 1%, zal de formule als volgt worden toegepast: 
100.000 €

(10% − 1%)⁄  
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In dat verband is het mogelijk dat het management een waardering van de onderneming voorlegt aan 

de commissaris om te rechtvaardigen dat er geen waardevermindering plaatsvindt, of om die te 

minimaliseren. 

 

De ISA 540-norm vraagt dat de commissaris de aard en de betrouwbaarheid beoordeelt van de 

informatie waarover het management beschikt om zijn boekhoudkundige schatting te staven, die 

onderhevig kan zijn aan opzettelijke of onopzettelijke bias. 

 

In het kader van een opdracht over een inbreng in natura heeft de bedrijfsrevisor onder meer tot 

doel een redelijke mate van zekerheid te verkrijgen dat de inbreng in natura niet is overgewaardeerd. 

 

Wanneer de waardering betrekking heeft op aandelen of een handelsfonds, en deze waardering is 

gebaseerd op toekomstgerichte informatie, moet hij de toegepaste waardering en de aangewende 

waarderingsmethoden onderzoeken.6 

 

In het kader van een fusie- of splitsingsopdracht moet de bedrijfsrevisor onder meer een oordeel 

geven over de relevantie en redelijkheid van de ruilverhouding. 

 

In dat verband moet hij de relevantie van de waarderingen, de methode en de wijze waarop ze zijn 

toegepast, beoordelen.7 

 

In het kader van de uitgifte van een aandelenoptieplan moet de bedrijfsrevisor een eensluidend 

advies afgeven dat de door de vennootschap vastgestelde waarde niet lager is dan de boekwaarde van 

het gedekte aandeel.8 

 

In het kader van overeengekomen werkzaamheden is het ook mogelijk dat de bedrijfsrevisor een 

waardering verifieert of van kritiek voorziet binnen een strikt conventioneel kader. 

 

Waarderingen die worden ondersteund door de methode van de geactualiseerde waarde van de 

kasstroom (discounted cash flow-methode) moeten worden afgeleid van direct beschikbare gegevens 

met betrekking tot de hierboven beschreven waarderingsparameters. 

 

De onzekerheid in de door het model gehanteerde basisveronderstellingen moet worden gewogen 

door een validatie en objectivering van de onderliggende parameters en context. 

 

Die veronderstellingen zijn doorgaans onzeker op het tijdstip van de raming. 

 

De bedrijfsrevisor is niet verantwoordelijk voor het voorspellen van toekomstige situaties, transacties 

of gebeurtenissen en moet een neutrale benadering hanteren bij het beoordelen van deze 

veronderstellingen. 

 

In het kader van de bovenvermelde ‘wettelijke’ opdrachten zou onzekerheid over het risico van 

afwijkingen van materieel belang de bedrijfsrevisor ertoe moeten aanzetten om van het management 

schriftelijke verklaringen te verkrijgen waarin de redelijkheid van zijn veronderstellingen wordt 

bevestigd. 

 
6 Norm inzake de opdracht van de bedrijfsrevisor in het kader van een inbreng in natura en quasi-inbreng van 26 mei 2021, I.3 

Aard van de opdracht, p. 9/35. 
7 Norm inzake de controle van fusie- en splitsingsverrichtingen van vennootschappen in België van 16 mei 2014, I.2 Voorwerp 

van de opdracht, p. 3/15. 
8 Wet van 26 maart 1999 over aandelenopties, artikel 43, § 4, 2°. 
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Hij mag zijn werkzaamheden echter niet beperken tot het ontvangen van dergelijke verklaringen. 

 

Hij zal derhalve worden geconfronteerd met de mate van subjectiviteit in de door het management 

opgestelde veronderstellingen. 

 

Hoe subjectiever de veronderstellingen, hoe groter het risico dat een opzettelijke of onopzettelijke 

bias in de waardering is opgenomen. 

 

Tijdens het objectiveren van die veronderstellingen moet de bedrijfsrevisor een beroep doen op zijn 

professionele oordeelsvorming en blijk geven van voorzichtigheid, gezond verstand en professioneel 

kritische instelling bij het vaststellen van de voor dit doel relevante gegevens en informatie. 

 

In het bijzonder: 

 

o Hij moet een redelijke mate van zekerheid verkrijgen dat de historische informatie waarop de 

financiële prognoses zijn gebaseerd geen afwijkingen van materieel belang bevat. 

 

Hij moet zijn audit richten op de historische financiële gegevens die de basis zullen vormen van 

het waarderingsmodel, met name: 

 

▪ Hij kan het bestaan van inkomsten controleren (revenue recognition) om de omzetbasis voor 

de prognoses te valideren; 

 

▪ Hij kan de volledigheid van de uitgaven controleren (aankopen, algemene kosten, 

personeelskosten, enz.) om de samenhang van de coëfficiënten die zijn uitgedrukt in een 

percentage van de omzet voor de prognoses te verifiëren; 

 

▪ Hij kan de componenten van de behoefte aan werkkapitaal controleren (samenhang van 

betalingstermijnen, rotatiegraad van de voorraden enz.). 

 

o Hij moet een goede kennis hebben van het ‘waarderingsmechanisme’ dat aan hem wordt 

voorgesteld. 

 

Desgevallend kan hij die methode vergelijken met andere methoden om de redelijkheid van de 

verkregen waarden te beoordelen (bijvoorbeeld met de multiples-methode). 

 

o Hij moet er zich van vergewissen dat het financieel plan is gebaseerd op een genormaliseerde 

resultatenrekening, waarbinnen opbrengsten en kosten die niet-recurrent zijn of specifiek zijn 

voor het aandeelhouderschap geïdentificeerd en geannuleerd zijn. 

 

In dat geval moet hij het management van de onderneming zijn mening meedelen over het 

normalisatieproces, alsook de weerslag van de afwijkende beoordeling van de normalisatie op de 

waardering. 

 

o Bij de omzetprognoses moet rekening worden gehouden met de macro-economische context, de 

verwachte ontwikkeling van de markt en de sector, de concurrentiepositie van de onderneming, 

haar toekomstige concurrentievoordelen, de productiecapaciteit, enz. 
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In het bijzonder kan hij de verwachte omzet voor het eerste jaar vergelijken met de 

orderportefeuille en de hypotheses van de marktstudies verifiëren. 

 

Grote voorzichtigheid is geboden wanneer de evolutie van de omzet afhangt van toekomstige en 

onzekere elementen die niet verankerd zijn in de ontwikkeling van de onderneming in het verleden. 

 

o De verwachte operationele kasstromen moeten hoofdzakelijk worden samengesteld op basis van 

een pro rata dat wordt berekend op de historische- en genormaliseerde uitsplitsing van de 

resultatenrekening. 

 

Bijzondere aandacht moet uitgaan naar de coëfficiënten die het gewicht uitdrukken van een 

rubriek van de resultatenrekening met betrekking tot de omzet. 

 

Wijzigingen van die coëfficiënten die kunnen leiden tot een verhoging van de door de 

vennootschap gegenereerde kasstroom moeten naar behoren worden gemotiveerd. 

 

Er moet rekening worden gehouden met eventuele beperkingen die van invloed kunnen zijn op 

de toekomstige kostenstructuur van de onderneming: verwachte veranderingen in de 

grondstofprijzen, kosten van onderaanneming, mogelijke tekorten aan arbeidskrachten, eventuele 

moeilijkheden om toegang te krijgen tot leningen, enz. 

 

o Wijzigingen in de behoefte aan werkkapitaal kunnen een aanzienlijke invloed hebben op de 

beoordeling van de vrije kasstroom ten gunste van de onderneming. 

 

De bedrijfsrevisor moet extra aandacht besteden aan de consistentie van de balansontwikkeling 

(en de aggregaten daarvan) ten aanzien van de resultatenrekening en de in aanmerking genomen 

veronderstellingen. 

 

Hij beoordeelt de redelijkheid van de evolutie van het voorraadniveau, de betalingstermijnen van 

klanten en leveranciers, de belastings- en loonschulden, enz. 

 

o De prognoses inzake investeringsuitgaven zijn eveneens een parameter die een sterke invloed 

heeft op de bepaling van de toekomstige vrije kasstromen voor de onderneming. 

 

Een nauwkeurige kennis van de specifieke productiefactoren van de onderneming en van haar 

investeringscyclus is van essentieel belang om die behoeften te kunnen bepalen. 

 

De bedrijfsrevisor moet de coherentie van de investeringsprognoses toetsen aan de historiek van 

de aankopen van materiële vaste activa, maar ook aan andere essentiële parameters zoals de 

verwachte evolutie van het bedrijf, de veroudering van machines, het ‘aanpassingsvermogen’ aan 

marktontwikkelingen enz. 

 

o Ook het actualiseringspercentage dat bij de waardering wordt gebruikt, moet zorgvuldig worden 

geanalyseerd. 

 

Een laag actualiseringspercentage zal de waarde van de onderneming doen stijgen. 

 

Elk van de hierboven uiteengezette parameters van de gewogen gemiddelde kapitaalkost moet 

worden geverifieerd met of worden getoetst aan betrouwbare bronnen: 
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- Ofwel ruwe marktinformatie, voor dit doel beschikbaar in speciale databases (Bloomberg, 

Telekurs, Refinitiv (vroeger Thomson Reuters) enz.); 

 

- Ofwel herwerkte gegevens die ter beschikking worden gesteld, bijvoorbeeld door professor 

DAMODARAN (Stern Business School, NYU), door grote consultancykantoren of andere bedrijven 

die gespecialiseerd zijn in financiën.9 

 

De relevantie en de nabijheid van die gegevens ten opzichte van de realiteit van de Belgische KMO-

markt is van fundamenteel belang. 

 

Een grondige reflectie over de toegankelijkheid van relevante- en gecontextualiseerde gegevens lijkt 

in dit verband noodzakelijk. 

 

Alle initiatieven die erop zijn gericht transactiegegevens te verstrekken over de Belgische KMO-

markt en de naburige markten (Frankrijk, Nederland, Luxemburg), zijn vanuit dit oogpunt nuttig. 

 

Meer in het algemeen moet de bedrijfsrevisor, naargelang de gegeven omstandigheden, bijzondere 

aandacht besteden aan de doelstellingen van het management/de cliënt om een hogere of lagere 

waardering te krijgen. 

 

De filosofie en het gedrag in het verleden van het management/de cliënt met betrekking tot 

waarderingen of beoordelingen van boekhoudkundige ramingen, kunnen de bedrijfsrevisor ertoe 

brengen zijn onderzoeksniveau te verhogen. 

 

Hetzelfde geldt voor de bekwaamheid en ervaring van de personen die dergelijke waarderingen 

uitvoeren. 

 

Het niveau van onderzoek van de bedrijfsrevisor moet worden aangepast en in verhouding staan tot 

de aard van de opdracht en de context waarin het wordt uitgevoerd. 

 

Wanneer een opdracht tot beoordeling van een waardering een aanzienlijk aantal correcties en 

aanpassingen van veronderstellingen vereist, moet de bedrijfsrevisor een voorzichtige aanpak 

hanteren om de waardering niet zelf uit te voeren. 

 

De kasstroomprognoses moeten daarbij het resultaat zijn van veronderstellingen die zijn uitgewerkt 

door de cliënt (eventueel met de hulp van de bedrijfsrevisor), maar niet door de bedrijfsrevisor zelf. 

 

Als die omstandigheden voorkomen tijdens de samenwerking, is het raadzaam het management te 

vragen zijn eigen veronderstellingen in een bevestigingsbrief te bevestigen. 

 

  

 
9 Benadrukt moet worden dat die verschillende bronnen soms uiteenlopende informatie opleveren en dat het van belang is zijn 

professioneel kritische instelling uit te oefenen tegenover de theoretische basis van de gebruikte methoden. 
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Bijzondere overwegingen bij de waardebepaling 

 

In dit deel wordt de aandacht van de bedrijfsrevisor gevestigd op de noodzaak om zijn optreden af te 

stemmen op verschillende factoren en op het soort opdracht. 

 

A. Eindwaarde 

 

Het begrip eindwaarde veronderstelt dat de waardering na de prognoseperiode moet worden 

‘afgesloten’ met een verkoopwaarde van de onderneming. 

 

De verkoopwaarde van de onderneming wordt over het algemeen beoordeeld op basis van de 

continuïteit van de activiteit. 

 

De verkoopwaarde wordt geraamd volgens dezelfde methoden als de gezochte actuele waarde. 

 

Hierbij wordt algemeen uitgegaan van de veronderstelling dat de onderneming een stabiele fase ingaat 

met een stabiel groeipercentage als gevolg van de rijpheid van de markt, het product en een toename 

van de concurrentie. 

 

In dat geval zal de eindwaarde worden geschat met de perpetuity growth-formule. 

 

Situatie waarin de continuïteitsveronderstelling niet kan worden geverifieerd 

 

Wanneer vaststaat dat een onderneming haar activiteiten op een bepaald moment zal moeten staken 

(concessie, vennootschap van beperkte duur, risico van discontinuïteit aan het einde van de 

analysehorizon enz.), zal die eindwaarde worden bepaald op basis van het verwachte aangepaste 

nettoactief. 

 

Het gewicht van de eindwaarde wordt vaak onderschat bij de waardering 

 

Sommige confraters kunnen verbaasd zijn over het gewicht van de eindwaarde in de waardering. 

 

Vanuit het oogpunt van continuïteit en stabiliteit van de kasstromen na de analysehorizon, is die toch 

vrij belangrijk en schommelt tussen 40% en 60% van de waarde van de onderneming. 

 

B. Kapitaalkost en bijzondere context van lage of zelfs negatieve (risicoloze) rentevoeten 

 

De huidige context van lage rentevoeten maakt het waarderingsproces complex en is één van de 

redenen voor de hoge waarderingen van bedrijven sinds 2013. 

 

Er moet bijzondere aandacht worden besteed aan de raming van de risicoloze rentevoet en de 

risicopremies. 

 

- Risicoloze rentevoet 

 

Er bestaan verschillende methoden om de risicovrije rentevoet te bepalen die in de 

waarderingsmodellen voor financiële activa wordt gebruikt. 
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In sommige methoden wordt een combinatie gebruikt van huidige rentevoeten voor de 

prognoseperiode en een verwachte toekomstige rentevoet voor de eindwaarde, in andere 

wordt een genormaliseerde rentevoet gebruikt. 

 

In beide situaties moet worden uitgegaan van veronderstellingen over de toekomstige evolutie 

van het niveau van de rentevoeten. 

 

Het gebruik van een genormaliseerde rentevoet vertegenwoordigt over het algemeen een 

middenpositie tussen de huidige rentevoet en een geraamde toekomstige rentevoet in. 

 

Die normalisatie of het gebruik van twee renteniveaus vermijdt een overwaardering van de 

waarde van de onderneming. 

 

- Risicopremie 

 

De risicopremie wordt bepaald ten opzichte van de financiële referentie-index die door de 

aandeelhouders wordt gehanteerd. 

 

Deze index is afhankelijk van de gesegmenteerde- of geglobaliseerde aard van de 

aandeelhoudersstructuur. 

 

Zo wordt bijvoorbeeld voor een aandeelhoudersgroep waarvan de beleggingen in Europa zijn 

geconcentreerd de voorkeur gegeven aan een Europese index, terwijl voor een meer mondiale 

aandeelhoudersgroep een mondiale index de voorkeur verdient. 

 

De geografische spreiding die de onderneming via haar activiteiten biedt, speelt ook een rol 

bij de keuze van de referentie-index. 

 

Deze risicopremie verandert naargelang de economische context en de vooruitzichten voor 

economische groei. 

 

Het belangrijk om te anticiperen op de groeivooruitzichten van de markt waarin de 

onderneming zich bevindt, en om rekening te houden met het mogelijke bijkomende risico 

dat is verbonden aan de ontwikkeling van de activiteit in andere markten. 

 

Een algemeen aanvaarde maatstaf is het omgekeerde van de ‘price-earnings ratio forward’10 

van de referentie-index. 

 

De gewogen gemiddelde kapitaalkost die in de praktijk wordt waargenomen bij de waardering 

van kleine en middelgrote Belgische ondernemingen ligt over het algemeen tussen 8% en 

12%. Het is echter belangrijk te onthouden dat de hoogte afhangt van de economische 

omstandigheden en het risico van de onderneming. 

 

 

  

 
10 De ‘price earnings ratio forward’ P/EF drukt de prijs van een aandeel uit ten opzichte van de verwachte winst per aandeel en 

geeft het vermogen weer van het aandeel van de onderneming om in de toekomst rendement te genereren. 
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- Het specifieke risico van kleine en middelgrote ondernemingen 

 

Verschillende elementen kunnen de gevoeligheid van de waarde van een onderneming voor de 

economische omstandigheden beïnvloeden, bijvoorbeeld de operationele hefboomwerking11, 

een minder gediversifieerde klanten- en/of leveranciersbasis, een minder gediversifieerd 

productaanbod of een minder gediversifieerd aandeelhouderschap. 

 

De gevolgen komen in het algemeen tot uiting in een hoger bèta-risico, gecorrigeerd voor die 

risico's. 

 

C. Premies en kortingen 

 

Met sommige risico’s wordt over het algemeen rekening gehouden in de vorm van premies 

(controlepremies) en ‘kortingen’ (korting voor ‘sleutelfiguren’, korting voor illiquiditeit). 

 

Het begrip illiquiditeit staat voor de moeilijkheid om deelbewijzen door te verkopen en met name 

voor het risico dat men een lagere prijs dan de werkelijke waarde moet aanvaarden om zijn posities 

snel te verkopen. 

 

Die situatie kan dus alleen echt van invloed zijn op de waardering onder de dubbele voorwaarde dat 

de eigenaar van plan is zijn aandelen te verkopen en hij een minderheidsaandeelhouder is. 

 

Er wordt van uitgegaan dat de deelnemingen van de meerderheidsaandeelhouders van lange duur zijn 

en niet op korte termijn kunnen worden doorverkocht. 

 

Het ‘sleutelfiguur’-risico vertegenwoordigt de afhankelijkheid van de onderneming van één of meer 

bedrijfsleiders/oprichters. 

 

Hoewel het theoretisch verdedigbaar is dat een gebrek aan liquiditeit of een afhankelijkheid van 

oprichters risicosituaties zijn die leiden tot een lagere waardering, is het moeilijk om dat percentage 

gemiddeld te schatten op een manier die op alle situaties van toepassing is. 

 

De berekening van die premies en kortingen is vaak niet theoretisch onderbouwd en wordt empirisch 

geraamd, op een manier die vaak weinig vergelijkbaar is met het betrokken geval. 

 

De genoemde situaties kunnen beter worden aangepakt via veronderstellingen die rechtstreeks van 

invloed zijn op de parameters van de methode. 

 

Zo kan het risico van korting in verband met de aanwezigheid van een ‘sleutelfiguur’ in de 

onderneming beter tot uitdrukking komen in een scenario-analyse, waarbij het vertrek van de 

‘sleutelfiguur’ wordt gesimuleerd. 

 

D. Samenhang van de veronderstellingen 

 

Bedrijfswaardering is geen exacte wetenschap. Bij deze oefening moeten veel veronderstellingen 

worden gemaakt. 

 

 
11 Dit is de druk van de vaste kosten ten opzichte van de variabele kosten. 
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Daarom is het belangrijk om de realistische aard van die veronderstellingen te beoordelen en tegelijk 

de samenhang van de veronderstellingen als geheel te controleren. 

 

Als laatste stap wordt een gevoeligheids- en scenario-analyse uitgevoerd om de variabiliteit en de 

gevoeligheid van de beoordeling voor de gebruikte parameters te beoordelen. Deze situaties worden 

hierna uiteengezet. 

 

- Samenhang tussen groeipercentage, kosten en investeringsbehoeften 

 

Een veel voorkomende fout bij een waardebepaling is dat men niet beschikt over voldoende 

investeringsuitgaven om de verwachte groei te ondersteunen of dat een kostenstructuur wordt 

geraamd die niet evenredig is met de omzet. 

 

In de context van vaste activa moet bij investeringen in vaste activa moet niet alleen rekening 

worden gehouden met nieuwe uitrustingen naargelang hun capaciteiten, maar ook met de 

onderhoudskosten, om de continuïteit van de productie te verzekeren. 

 

Investeringen in de bedrijfscyclus van de onderneming via de behoefte aan werkkapitaal 

worden vaak achterwege gelaten of onderschat, hoewel ze gewoonlijk een belangrijk deel van 

de totale investeringen uitmaken. 

 

- Scenario- en gevoeligheidsanalyse 

 

De parameters die over het algemeen een grote invloed hebben op de waardering zijn het 

groeipercentage van de omzet, de marges van de onderneming, de investeringsgraad en de 

kapitaalkosten. 

 

Het is daarom noodzakelijk om een gevoeligheidsanalyse uit te voeren van deze indicatoren, 

maar ook om de impact van de belangrijkste risico’s waarmee de onderneming wordt 

geconfronteerd te meten in een scenario-analyse. 

 

- Voorafgaande financiële analyse en peer group 

 

Een financiële analyse vormt altijd het uitgangspunt voor de waardebepaling, evenals het 

verzamelen van kerncijfers van de sector waarin de onderneming actief is. 

 

Zo kan de onderneming worden gesitueerd in haar bedrijfstak, maar ook in haar 

ontwikkelingscyclus in de tijd. 

 

E. De noodzaak aan toegang tot betrouwbare en relevante gegevens 

 

Om een waardering te kunnen uitvoeren of controleren, moet de bedrijfsrevisor toegang hebben tot 

belangrijke marktgegevens, zoals de evolutie van de langetermijnrente, risicopremies, 

boekhoudkundige en financiële informatie van de doelonderneming, maar ook van haar 

sectorgenoten. 

 

F. Duurzaamheid en waardering 

 

Milieugebonden, maatschappelijke en bestuurlijke risico’s (‘ESG’) zijn ook elementen waarmee bij 

een waardering rekening moet worden gehouden. 
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Een mogelijk fysiek klimaatrisico (zoals de overstromingen in de regio Luik in 2021) kan een 

aanzienlijke impact hebben op de continuïteit van een bedrijf (zijn eindwaarde), alsmede op de 

investeringen die een onderneming moet doen. 

 

Een risico in verband met de klimaattransitie kan ook gevolgen hebben voor de continuïteit van de 

onderneming in geval van een verouderde activiteit of kan op die kosten wegen (bv. 

koolstofbelasting). 

 

De coronacrisis heeft ook aangetoond dat de toeleveringsketens een grote impact hebben op de 

productie van bedrijven. 

 

De International Valuation Standard Council heeft bijzondere aandacht voor het effect van ESG op 

de waardering en probeert een systematische benadering van die parameters te integreren in de 

praktijk en de normen voor bedrijfswaardering. 

 

 

Besluit 

 

Hoewel de waardering volgens de methode van de geactualiseerde waarde van de kasstroom 

(discounted cash flow-methode) een referentie is geworden op dit gebied, vereist ze grote 

zorgvuldigheid, zowel bij de uitvoering als bij de controle ervan. 

 

Dit artikel is niet bedoeld als een volledige inventaris van de aandachtspunten en moeilijkheden die 

zich voordoen bij het uitvoeren van een waardering volgens de methode van de geactualiseerde 

waarde van de kasstroom. 

 

Een grondig begrip van de parameters die inherent zijn aan de onderneming en haar context 

(economisch, commercieel, technisch, technologisch, juridisch, enz.) is noodzakelijk, zelfs essentieel, 

voor een goede beoordeling van haar toekomstige kasstromen. 

 

De bedrijfsrevisor dient bij de uitoefening van zijn controles een evenredige aanpak te hanteren. 

 

Hij moet zijn werkzaamheden concentreren op factoren die een significante invloed kunnen hebben 

op de waardering. 

 

Hiertoe is het nuttig dat hij kan beschikken over de waardering in Excel-formaat, bijvoorbeeld om de 

gevoeligheid van verschillende parameters op de verkregen waardering te testen of om een alternatief 

scenario te simuleren. 

 

In het kader van de waardering van KMO’s moet de bedrijfsrevisor rekening houden met zowel die 

complexiteit als met de noodzaak om een waardering aan te bieden, tegen een haalbare kostprijs. 

 

Geconfronteerd met die dubbele verplichting, worden veel waarderingen uitgevoerd op basis van 

verschillende methoden12 die door waarderingsprofessionals en de academische wereld als minder 

conventioneel worden beschouwd, waarbij parameters worden gebruikt uit de financiële overzichten 

 
12 Sommige methoden worden nog regelmatig aangetroffen, zoals de beperkte kapitalisatie van de goodwillrente 

(Schmalenbach), de Investsmethode, de kapitalisatie van de superwinsten of andere gemengde methoden (waarin de begrippen 

gecorrigeerd nettoactief en rendement zijn geïntegreerd) enz. 
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(soms weinig of niet herwerkt) en waarbij de coëfficiënten een realiteit uitdrukten op een bepaald 

moment, voor een bepaalde markt en sector. 

 

Die verschillende methoden hebben ‘zichzelf gevalideerd’ in de loop van tijd op bepaalde plaatsen, 

zolang ze door de practici werden gebruikt, want ze maakten het mogelijk de transactieprijzen te 

benaderen door hun effectieve toepassing. 

 

Ze zijn echter in onbruik geraakt bij professionele waardeerders omdat ze minder technisch en 

wetenschappelijk waren dan de methode van de geactualiseerde waarde van de kasstromen. 

 

De verzoening tussen enerzijds de eis van techniciteit, die voortkomt uit de academische wereld en 

wordt beoefend door waarderingsspecialisten, en anderzijds de noodzaak om tegen redelijke kosten 

waarderingen uit te voeren voor KMO’s, zal onvermijdelijk opleiding vereisen, alsook een grotere 

toegankelijkheid tot plaatselijk relevante databases voor de verschillende sectoren van de Belgische 

markt. 

 

Die paradigmaverschuiving is aan de gang in het beroep, maar zal, om permanent in de revisorale 

praktijk te worden verankerd, een grondige reflectie vergen over de wijze waarop die informatie moet 

worden verzameld en toegankelijk moet worden gemaakt. 
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Quotes 

De toepassing van de methode van geactualiseerde waarde van de kasstromen vereist 

voorafgaande kennis van de markt en de omgeving waarin de onderneming opereert. 

De International Valuation Standard Council (IVSC) ontwikkelt hoogwaardige waarderingsnormen, 

de International Valuation Standards (IVS) om consistentie, transparantie en vertrouwen in 

waarderingen over de hele wereld te waarborgen. 

 

Vanuit het oogpunt van continuïteit en stabiliteit van de kasstromen na de analysehorizon is de 

eindwaarde vrij belangrijk en schommelt tussen 40% en 60% van de waarde van de onderneming. 

 

De International Valuation Standard Council heeft bijzondere aandacht voor het effect van ESG op 

de waardering en probeert een systematische benadering van die parameters te integreren in de 

praktijk en de normen voor bedrijfswaardering. 

 

 

Samenvatting 

 

De bedrijfsrevisor wordt geregeld ingeschakeld voor het uitvoeren of controleren van 

waarderingen van ondernemingen. 

 

Van de waarderingstechnieken die traditiegetrouw in het beroep worden gebruikt, heeft de 

methode van de geactualiseerde waarde van de kasstroom (discounted cash flow-methode) zich 

als een referentie op dit gebied gevestigd. 

 

Het toepassen van deze methode vereist voorbereidend werk en een zorgvuldig begrip van het 

mechanisme, van de veronderstellingen en berekeningsparameters. 

 

De controle ervan dient te zijn aangepast aan de doelstelling van de aan de bedrijfsrevisor 

toevertrouwde opdracht (impairment test in het kader van een commissarismandaat, inbreng in 

natura van deelnemingen, verificatie van de ruilverhouding in het kader van een fusie, uitgifte 

van aandelenopties, enz.), alsook aan het toepasselijk normatief kader. 

 

Na een korte beschrijving van dit waarderingsmechanisme, tracht dit artikel de aandacht van 

de beroepsbeoefenaar te vestigen op bepaalde belangrijke werkzaamheden die hem in staat 

stellen de hem voorgestelde waardering te beoordelen. 

 

Het artikel sluit af met specifieke overwegingen en kwesties met betrekking tot bijvoorbeeld 

premies en kortingen, de context van lage of zelfs negatieve rentevoeten, en de toegang tot 

betrouwbare en relevante gegevens. 

 

Tot slot wordt de echte uitdaging belicht waar de bedrijfsrevisor voor staat, namelijk het 

kunnen uitvoeren of controleren van complexe waarderingen tegen een redelijke kostprijs 

voor de KMO’s. 
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Summary 

 

The registered auditor is regularly called upon to carry out or control business valuations. 

 

Among the valuation techniques historically used in the profession, the discounted cash flow 

method has established itself as a reference in this area. 

 

Its application requires preparatory work and a thorough understanding of the mechanism, its 

assumptions and calculation parameters. 

 

Its control must be adapted to the objective of the entrusted assignment (impairment test within 

the framework of a statutory auditor's mandate, contribution in kind of participations, 

verification of the exchange ratio in the context of a merger, issue of stock options, etc.), as 

well as to the applicable normative framework. 

 

After a brief description of this valuation mechanism, this article aims to draw the practitioner's 

attention to certain important procedures allowing him to assess the valuation proposed to him. 

 

It concludes with specific considerations and questions relating, for example, to premiums and 

discounts, the context of low or even negative interest rates, and access to reliable and relevant 

data. 

 

Finally, the real challenge facing the registered auditor is highlighted, that of being able to carry 

out or control complex valuations at a reasonable cost for SMEs. 

 

 

 

 

 


