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AVANT-PROPOS 

Le groupe de travail IRE compose des confreres J.-M. BOES, B. CLAEYS, M. 
GRIGNARD, T. LEJUSTE, L. OSTYN, sous la presidence de L. DE PUYSSELEYR, s'est pen­
che sur la problematique de I'intervention du reviseur d'entreprises en cas d'eva­
luation des entreprises. 

La methode suivie a ete d'approcher la question selon I'aspect technique, juri­
dique et economique. 

Cette brochure publie les travaux relatifs a I'approche economique de I'evaluation 
des entreprises. Je vous en souhaite bonne lecture. 

Je suis convaincu que vous y trouverez bon nombre de renseignements suscep­
tibles de vous orienter dans cette matiere complexe. 

J'adresse au nom du Conseil mes plus sinceres remerciements aux membres du 
groupe de travail qui ont pu se rendre disponibles et partager leur connaissance 
de la matiere. 

L. SWOLFS 
President 
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I. CONSIDERATIONS PRELlMINAIRES 
EN RAPPORT AVEC LA DETERMINATION 
DE LA VALEUR D'UNE ENTREPRISE 

1. L'ENTREPRISE 

Dans le rapport au Roi joint a I'arrete royal du 8 octobre 1976 relatif aux comptes 
annuels des entreprises (abroge par I'article 220, 10 de I'A.R. du 30 janvier 2001 
portant execution du Code des societes), la notion " entreprise " a ete definie 7 
comme suit: 

" L'entreprise est essentiellement un agencement dynamique et durable 
d'hommes, de moyens techniques et de capitaux, organise en vue de I'exercice 
d'une activite economique debouchant sur la realisation d'un produit brut permet­
tant d'attribuer des revenus bruts ou nets El tous ceux qui ont concouru El sa rea­
lisation ". 

Une entreprise peut prendre la forme d'une entreprise individuelle, d'une societe, 
d'une branche d'activite, d'une association de fait, etc. 

II peut egalement etre fait reference a la definition de la branche d'activite prevue 
a I'article 680 du C. Soc. 

2. LA VALEUR D'UNE ENTREPRISE 

La valeur d'une entreprise n'est pas une donnee fixe. Elle est extremement diffi­
cile a determiner, surtout pour une personne etrangere a I'entreprise. En outre, 
chaque person ne peut attribuer a une entreprise une valeur differente, par 
exemple en fonction des possibilites de synergie (voy. egalement K. GEENS, 
Juridische actualiteit omtrent de KMO, Leuven, Jura Falconis (ed.), 1996, p. 13). 

Acheter une entreprise - soit directement, so it indirectement par le biais d'actions 
- revient a investir dans une entite complexe. En principe, le degre de complexi­
te est moins important a mesure que la taille de I'entreprise, les moyens qu'elle 
met en CBuvre et le volume de ses operations sont limites. 

Les entreprises plus petites sont souvent plus difficiles a evaluer parce qu'elles 
sont souvent dirigees par une seule person ne. 11 est donc typique de constater 
que la reussite et, par consequent, la valeur de telles entreprises dependent for­
tement des capacites du chef d'entreprise. 

Generalement, I'on determine la valeur totale d'une entreprise, ce qui dans le cas 
d'une societe, correspond a la valeur de toutes les actions. La valeur d'une parti-

Q) 
IJ) 

.~ 

~ 
c 
Q) 

"0 
c 
o 
~ 
:::J 

co 
> w 



8 

cipation ne sera pas necessairement obtenue en appliquant le pourcentage d'ac­
tions a la valeur totale. L'impact de la taille d'une participation sur sa valeur ne 
peut etre assimile a I'application d'une plus-value ou d'une moins-value a - res­
pectivement - la minorite ou la majorite des actions. De nombreux autres facteurs 
(notamment des dispositions legales et statutaires) peuvent ici intervenir. 

Dans certains cas, les statuts prevoient des dispositions relatives a I'evaluation 
des actions. Pour les parties, cet aspect peut jouer un role important sur le plan 
juridique. Neanmoins, il ne s'agit pas en soi d'un aspect economique de I'evalua­
tion. 

L'evaluation d'une entreprise peut s'effectuer sur la base de differentes formules. 
Toutes ces formules peuvent etre regroupees en quatre principaux groupes de 
methodes d'evaluation: (1) la valeur substantielle, (2) la valeur de rendement, (3) 
les methodes mixtes et (4) les methodes empiriques (cf. infra IV.). 

3. LE PR IX D'UNE ENTREPRISE 

11 convient d'etablir une nette distinction entre la valeur et le prix d'une entreprise. 

La valeur d'une entreprise est determinee de maniere objective sur la base de plu­
sieurs donnees. En prenant pour hypothese une situation parfaite du marche, la 
valeur d'une entreprise est egale au prix qu'un acheteur normalement interesse 
est pret a payer pour acquerir I'entreprise en question. 

En realite, il existe toutefois de nombreux facteurs qui font que la valeur et le prix 
de I'entreprise different. Ainsi, la formation du prix est influencee par la situation 
du marche (trop ou trop peu d'acheteurs ou de vendeurs), par la force de persua­
sion des parties durant le processus de negociation, etc. 

Le prix fixe ne refletera donc que rarement la valeur reelle d'une entreprise. La 
determination de la valeur d'une entreprise permet plutot d'indiquer une orienta­
tion ou une marge dans laquelle un acheteur et un vendeur normaux peuvent se 
retrouver. 

4. CONCEPTS - DEFINITIONS 

Lors des evaluations, des concepts qui ne sont pas legalement definis, sont utili­
ses. Par prudence, nous reprenons ci-apres les concepts qui sont utilises dans la 
presente analyse et qui n'ont pas necessairement toujours le meme contenu dans 
la doctrine specialisee: 

La valeur substantielle: cf. infra IV. 1.; 
- La valeur de rendement: cf. infra IV. 2. 



En cas d'intervention d'un reviseur d'entreprises lors de I'evaluation des entre­
prises, la description de la mission sera determinante pour apprecier si le reviseur 
d'entreprises est aussi charge d'une mission de contr6le. Nous renvoyons a cet 
egard aux principes qui sont exposees sous le Ill. 1. 
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11. CONSIDERATIONS GENERALES EN RAPPORT 
AVEC L'INTERVENTION D'UN REVISEUR 
D'ENTREPRISES LORS DE LA DETERMINA­
TION DE LA VALEUR D'UNE ENTREPRISE 

1. EN QUALlTE DE CONSEILLER D'UNE PARTIE CONTRAC­
TANTE 

Une personne qui se presente comme acheteur ou vendeur d'une entreprise doit 
etre informe de fac;:on objective et competente. La determination de la valeur 
d'une entreprise par un expert constitue une approche pouvant servir de referen­
ce et est obtenue grace a I'utilisation de methodes objectives et de regles d'eva­
luation generalement acceptees et appropriees. Ce sont ces informations et ses 
propres connaissances de I'entreprise et de ses possibilites qui permettent a 
I'acheteur potentiel d'etablir son offre et au candidat-vendeur de fixer son prix. 

Les informations qui interessent les parties ne sont pas uniquement d'ordre 
comptable et financier. Elles presentent egalement un caractere juridique, tech­
nique et commercial. 

En tant que conseiller d'une seule partie, le reviseur d'entreprises n'est bien 
entendu pas oblige de veiller aux interets des aut res parties, quoiqu'il doit tou­
jours respecter sa deontologie professionnelle. 11 lui est recommande de preciser 
clairement si et dans quelle mesure les donnees sous-jacentes ont ete contr6lees. 
Les methodes d'evaluation utilisees doivent bien entendu etre generalement 
acceptees et, dans ce cas, etre pertinentes. 

2. EN QUALlTE D'EXPERT DESIGNE PAR LE TRIBUNAL OU 
EN TANT QU' ARBITRE 

Lorsque le reviseur d'entreprises est designe en qualite d'arbitre ou d'expert par 
le tribunal, sa tache est nettement plus delicate. Le juge definira clairement la mis­
sion qu'il demandera a I'expert de realiser et lui fixera les conditions qu'il est tenu 
de respecter. Si le juge ne fixe pas de conditions, il appartient alors a I'expert 
d'operer certains choix. Le choix de certaines variables dans le cadre d'une mis­
sion d'evaluation est un facteur determinant pour le resultat de cette mission. Par 
consequent, lors d'une mission d'evaluation, il est conseille de travailler par 
etapes (voy. Ill. 1.4.2. et I'exemple d'un rapport en annexe). 

En raison de la complexite d'une evaluation, il peut arriver que plusieurs experts 
defendent plusieurs evaluations ou qu'ils s'efforcent de demontrer, voire de prou­
ver qu'un expert a eu tort en fournissant des informations d~nt ce dernier ne dis-



posait pas pour I'une ou I'autre raison. La formulation de la mission et le rapport 
de I'expert constitueront donc des elements primordiaux. Le rapport devra indi­
quer de fagon claire et circonstanciee, d'une part, quels sont les aspects qui ont 
ou qui n'ont pas ete examines par le reviseur d'entreprises ou eventuellement par 
d'autres experts et, d'autre part, quelle est la portee de I'evaluation. 

3. DANS LE CADRE D'UNE MISSION LEGALE 

3.1. Differentes dispositions legales confient directement ou indirectement une 
mission d'evaluation d'entreprise a un reviseur d'entreprises. 

3.2. Dans le cadre de la vente forcee de titres prevue par I'article 513 du C. Soc., 
I'article 213 de I'A.R. du 30 janvier 2001 portant execution du Code des 
societes stipule qu'un rapport ecrit etabli par un reviseur d'entreprises1 ou un 
" expert-comptable " externe doit etre joint au rapport ecrit et circonstancie 
de I' offrant. 

Dans ce rapport, le reviseur d'entreprises ou I'expert-comptable externe doit 
se prononcer, au regard des criteres d'evaluation usuellement retenus, sur 
la(les) methode(s) d'evaluation utilisee(s) par I'offrant pour evaluer la societe 
et justifier le prix. En outre, le reviseur d'entreprises ou I'expert-comptable 
externe doit preciser s'il estime que le prix sauvegarde les interets du pro­
prietaire des titres. 

3.3. L'article 43, § 4 de la loi du 26 mars 1999 relative au plan d'action beige pour 
I'emploi 1998 et portant des dispositions diverses, stipule que, pour les 
actions qui ne sont pas cotees en bourse, la " valeur reelle " est determinee 
par la person ne qui offre I'option, sur avis conforme d'un reviseur d'entre­
prises ou d'un expert-comptable designe par la societe. 

3.4. Dans le cadre d'une restructuration de societe (C. Soc., livre XI.), il est preci­
se que le reviseur d'entreprises ou I'expert-comptable se prononce sur le 
bien-fonde du rapport d'echange propose lors d'une fusion ou d'une scis­
sion. Ace propos, il convient d'indiquer les methodes suivies pour la deter­
mination du rapport d'echange propose, de preciser si ces methodes sont 
appropriees, d'indiquer les valeurs auxquelles chacune de ces methodes 
conduit et de mentionner I'importance relative accordee aces methodes 
(voy. notamment I'article 695 du C. Soc.). 

1 Sur la question de savoir si le n§viseur d'entreprises peut aussi stre le commissaire, voy.: Commission ban­
caire et financiere, Circulaire D2/F/2000/5 du 19 decembre 2000 : Notion" d'expert independant " dans 
le cadre d'une offre de reprise, ainsi que IRE, Rapp. annuel, 2000, pp. 142-143 et IRE, Rapp. annuel, 2001, 
pp. 128-129. 
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3.5. Dans le cadre de la disposition legale en matiere d'apport en nature et de 
quasi-apport dans les societes commerciales, le reviseur d'entreprises peut 
egalement etre amene a se prononcer sur les methodes suivies lors de I'eva­
luation de la societe ou des actions de la societe a apporter ou a transferer 
(voy. notamment I'article 444 du C. Soc.). 

3.6. Lors d'une mission dans le cadre de I'article 181 (proposition de dissolution), 
I'objectif consiste a informer les actionnaires sur" I'actif net de la societe 
dans la perspective de la realisation ". En d'autres termes, un reviseur d'en­
treprises ou un expert-comptable doit se prononcer sur la valeur substantiel­
le en discontinuite. 



Ill. PARTICULARITES EN RAPPORT AVEC L'EXA­
MEN DES COMPTES 

1. CONSIDERATIONS GENERALES EN RAPPORT AVEC LES 
TRAVAUX DE CONTROLE A MENER PAR LE REVISEUR 
D'ENTREPRISES 

1.1. Generalites 

Lorsque le reviseur est amene a se prononcer sur la valeur d'une entreprise, le 
principe veut qu'il ne le fasse que sur la base d'un travail de contr61e adequat et 
consciencieusement effectue (art. 15 de I'AR. du 10 janvier 1994 relatif aux obli­
gations des reviseurs d'entreprises). En respectant les Normes generales de revi­
sion et apres avoir verifie s'il etait en mesure d'accepter la mission revisorale, le 
reviseur examinera cette mission et etablira un programme de contr6le. Un 
contr61e limite ne peut etre exerce que moyennant instruction formelle ou accord 
des parties. 

Pour autant que la mission revisorale ne decoule pas de la loi (vente forcee d'ac­
tions, etc.), il est extremement important que la mission ait ete clairement decrite 
et qu'elle permette de definir les travaux a realiser. Le cas echeant, le reviseur 
d'entreprises veillera en premier lieu a obtenir I'assurance des parties ou du tribu­
nal. 

Contrairement a ce qui est le cas dans la declaration - en tant que commissaire 
- sur les comptes annuels, la regie veut generalement que le reviseur ne se 
contente pas de respecter le Code des societes, les statuts et la legislation comp­
table. Le reviseur devra donc tenir compte du fait qu'une etude approfondie de 
I'entreprise, du secteur et des reglementations qui s'y appliquent puisse etre 
requise. 

Le reviseur d'entreprises devra se garder de faire des declarations sans aucune 
reserve, sans toutefois formuler des reserves telles qu'elles detruisent la valeur ou 
la portee de son opinion (art. 19 de I'AR. du 10 janvier 1994). Dans la mesure oll 
une evaluation est basee sur les etats financiers contenant des previsions, le revi­
seur ne certifiera pas ces previsions. II peut a tout moment se prononcer sur la 
methode ayant perm is d'etablir ces informations previsionnelles. S'il estime que 
certaines hypotheses qui sont a la base de ces informations sont manifestement 
deraisonnables ou contradictoires avec d'autres informations generalement 
tenues pour vraies, il devra emettre des reserves sur ce point (art. 20 de I'AR. du 
10 janvier 1994). A ce propos, il peut etre utile de se referer a la " Note de reflexion 
sur la mission du reviseur dans un plan de stock option " (IRE, Rapp. annue/, 
1999, pp. 283-289). 
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1.2. Confraternite 

Le reviseur d'entreprises est tenu de respecter les regles normales de confrater­
nite. 

Le reviseur d'entreprises accordera une attention particuliere aux rapports de 
confreres ou d'experts-comptables qui ont eventuellement ete etablis dans le 
passe et qui traitent de I'evaluation de I'entreprise ou des actions. 11 est par 
exemple possible que les actions a evaluer aient fait I'objet precedemment d'un 
rapport en matiere d'apport en nature ou de quasi-apport, ou que I'entreprise ait 
pris part a une fusion ou une scission. A cet egard, le reviseur examinera le dos­
sier juridique et demandera a obtenir les declarations des parties. Le cas echeant, 
les rapports etablis precedemment devront etre etudies et un contact avec le 
confrere devra etre envisage. 

1.3. Secret professionnel 

Le commissaire contacte dans le cadre de la mission decrite ci-dessus est tenu 
de respecter les regles relatives au secret professionnel. 

1.4. Examen des comptes 

1.4.1. Principes et exceptions 

Au vu des principes decrits supra 1.1., il faut partir du principe qu'un examen des 
comptes est toujours requis, et que le contr61e plenier est la regie dont il peut etre 
deroge dans la mission. 

La mission peut prevoir expressement que le reviseur d'entreprises s'appuie sur 
la comptabilite presentee. Le cas echeant, la mission du reviseur d'entreprises se 
limitera plut6t au choix des methodes d'evaluation et a leur conversion en don­
nees chiffrees. 11 est possible que le reviseur d'entreprises estime devoir proceder 
quoi qu'il en so it a un examen limite. Si cet examen ne fait pas partie de la mis­
sion, il convient d'abord d'obtenir davantage de clarte quant aux couts entraTnes 
par un tel examen. 

Le cas echeant, le reviseur peut etre partiellement dispense de I'examen des 
comptes lorsque I'entreprise a evaluer a designe un autre reviseur d'entreprises 
ou commissaire. La mesure dans laquelle I'on peut se baser sur ce travail, depen­
dra de la mission du confrere et du temps qui s'est ecoule entre la date a laquel­
le la valeur de I'entreprise doit etre determinee et la derniere situation contr6lee. 

Le reviseur d'entreprises doit agir conformement aux dispositions legales et dans 
les limites des normes regissant le travail d'un confrere (art. 16 de I'A.R. du 10 jan­
vier 1994; Recommandation de revision du 4 mars 1988: Utilisation du travail d'un 



autre reviseur) et il est evident que ceci ne decharge pas le reviseur de I'examen 
des aspects autres que comptables (cf. infra 1.5.). 

Dans son rapport et ses conclusions, le reviseur mentionnera expressement les 
contr61es qu'il a effectues et dans quelle mesure il s'est eventuellement base sur 
le travail de confreres. 

1.4.2. Aspects pratigues de /'examen El mener 

II convient prealablement d'etablir un programme de travail. 

La premiere phase comprend une prise de connaissance approfondie de I'entrepri- 15 
se, en accordant une attention particuliere aux documents financiers et comptables. 

A I'issue de cette premiere etape, le reviseur d'entreprises veillera essentiellement 
dans une deuxieme phase a definir quels seront les chiffres de base et les 
methodes d'evaluation qui seront utilises pour determiner la valeur de I'entrepri­
se. La decision qu'il aura prise a ce sujet sera motivee. Si le reviseur a ete desi­
gne par un tribunal ou en tant qu'arbitre, il peut, dans le but de limiter les discus­
sions ulterieures, communiquer aux parties les choix qu'il a faits. En cas de 
desaccord - le cas echeant - le reviseur peut soumettre ces choix au juge. 

Ce n'est que lorsque les chiffres de base et les methodes d'evaluation ont ete 
clairement definis que, dans une troisieme phase, peut avoir lieu I'analyse des 
chiffres (p. ex.: tendances dans les resultats), suivie de I'elaboration des formules. 

Les chiffres de base sont obtenus au depart des documents disponibles, aux­
quels le reviseur d'entreprises peut apporter des modifications apres les avoir 
contr6les. Les documents de base concernent, d'une part, les bilans (valeur sub­
stantielle - cf. infra Ill. 2.) et, d'autre part, les comptes de resultats (valeur de ren­
dement - cf. infra Ill. 3.). 

En ce qui concerne le bilan, il est evident qu'il s'agit du bilan a la date de I'eva­
luation ou, si cette date n'est pas definie, du bilan le plus recent. 

En ce qui concerne le compte de resultats etlou les budgets, il est important de 
determiner si, pour I'utilisation des methodes sur la base du rendement, seuls les 
resultats connus seront utilises ou si I'on aura egalement recours a I'evolution 
future probable. Bien entendu, il convient de proceder a une etude visant a eva­
luer le degre de probabilite de cette evolution. 

En ce qui concerne les resultats anterieurs, I'etude prealable doit demontrer quels 
sont les chiffres les mieux indiques pour les calculs (Ies plus recents ou les 
moyennes). 

La prise en compte ou non des resultats futurs peut dependre notamment du 
cadre juridique de la mission. En cas de retrait (art. 340 C. Soc. pour la S.P.R.L. 
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et art. 642 pour la SA), I'on observe clairement une volonte de ne pas attendre 
le futur et I'on peut donc poser comme hypothese que I'evolution future probable 
n'entre pas en ligne de compte. Neanmoins, dans le cas contraire, lorsqu'une per­
sonne est forcee de vendre ses actions (art. 334 C. Soc. pour la S.P.R.L. et art. 
636 pour la SA), cette personne est privee des consequences de I'evolution futu­
re et il peut etre raisonnable de faire intervenir une eventuelle evolution favorable 
dans les calculs. 

Apres avoir controle les chiffres de base, le reviseur d'entreprises procede sou­
vent a. I'adaptation de ces donnees. Cette operation releve du domaine de la com­
petence professionnelle et doit toujours etre motivee. 

Tout en determinant les chiffres de base, le reviseur d'entreprises se sera fait une 
idee des methodes d'evaluation et des hypotheses qu'elles contiennent. En outre, 
les choix qu'il fera seront egalement motives. 

En ce qui concerne le choix des methodes, le reviseur peut egalement se pen ch er 
sur la valeur de liquidation. Les procedures de vente forcee et de retrait prevues 
par le Code des societes ont notamment pour objectif d'eviter la liquidation en 
cas de conflit durable. En outre, il convient de remarquer qu'une PME possede 
une duree de vie relativement courte et que la valeur de liquidation peut etre men­
tionnee au moins a. titre informatif, surtout lorsque certaines circonstances font en 
sorte que cette valeur s'ecarte sensiblement des autres valeurs. Neanmoins, la 
liquidation reste egalement une hypothese de I'evolution future. 

1.5. Examen des aspects autres que comptables 

11 doit etre clair que la situation financiere d'une entreprise ne constitue qu'un des 
aspects a. prendre en compte pour definir de la valeur d'une entreprise. 

L'une des principales donnees - si pas la don nee la plus importante - est le resul­
tat futur eventuel de I'entreprise concernee. Par consequent, tous les facteurs qui 
risquent d'influencer ce resultat a. I'avenir sont importants lors de la determination 
de la valeur de I'entreprise. 

A titre d'exemple, citons: 

- diverses autorisations et conformite avec la legislation en matiere d'environne-
ment; 

- reglementations sectorielles; 
- conformite avec les reglementations sociale et fiscale; 
- divers engagements tels que contrats de location, contrats de travail, contrats 

commerciaux; 
- dependance liee aux facteurs externes (elements naturels, evolution econo­

mique internationale); 
- dependance vis-a.-vis de personnes (personnel, administrateurs); 



- structure financiere et dependance a I'egard de tiers-garants; 
- position commerciale par rapport a la concurrence; 
- competence de la direction de I'entreprise et des cadres; 
- valeur commerciale du produit ou du service; 
- evolution technologique dans le secteur. 

La plupart du temps, le reviseur d'entreprises eprouvera des difficultes a emettre 
un jugement en rapport avec de tels aspects de I'entreprise. Plus I'entreprise est 
grande et complexe, plus I'etude de ces differents elements sera necessaire. Bien 
entendu, la mission devra decrire I'un ou I'autre element et le reviseur d'entre-
prises devra, le cas echeant, obtenir I'autorisation de faire appel a des experts 17 
dans d'autres domaines professionnels. Le recours a d'autres experts doit s'en-
visager conformement a la reglementation de la profession (art. 16 de I'A.R. du 10 
janvier 1994 et a la Recommandation de revision du 6 septembre 1996: Utilisation 
des travaux d'un expert). 

Dans son rapport et ses conclusions, le reviseur d'entreprises mentionnera 
expressement dans quelle mesure il s'est base sur le travail d'autres experts. 

2. LA VALEUR SUBSTANTIELLE 

2.1. Generalites 

La base utilisee pour la definition de la valeur substantielle est constituee non seu­
lement par le bilan le plus recent de I'actif et du passif mais egalement par un 
apergu des droits et engagements de I'entreprise. 

Les principaux elements de I'appreciation du caractere " fidele " de cette valeur sont: 

- application correcte du droit comptable; 
- evaluation conformement aux normes relatives a I'economie d'entreprise (et 

non exclusivement fiscales); 
- detection de plus-values ou de moins-values non exprimees; 
- definition de latences fiscales actives ou passives; 
- provisions pour risques eventuels (p. ex. litiges en suspens, responsabilite de 

I'entrepreneur, autres responsabilites solidaires). 

Ace propos, I'on ne soulignera pas assez I'importance d'un rei eve exhaustif des 
engagements pris par I'entreprise. 

Exemples: 

contrats a terme en matiere d'achats et de ventes (quantites, prix); 
cautions personnelles souscrites par les actionnaires et/ou les administrateurs; 
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- baux, emphyteoses, contrats de superficie; 
- contrats en matiere de financements; 
- contrats de travail (pass if social); 
- carnet de commandes (tenant compte des eventuelles clauses penales et de la 

rentabilite des commandes passees). 

11 existe un net contraste entre, d'une part, la legislation comptable et I'avis de la 
Commission des Normes comptables (Avis 3/2 dans Bulletin CNC, n° 21, janvier 
1988, pp. 14-17), qui oblige que ces engagements soient repris dans la compta­
bilite, et, d'autre part, la pratique. Les droits et engagements non-repris dans le 
bilan ne sont tenus a jour par I'entreprise qU'exceptionnellement et de nombreux 
comptes annuels publies sont incomplets sur ce plan. Toutefois, ils ont souvent 
une influence directe sur I'evaluation de certains postes du bilan et, en fin de 
compte, sur la valeur de I'entreprise. 

Dans certains cas particuliers d'evaluation, le reviseur d'entreprises pourra juger 
utile d'etablir une comparaison avec I'application de normes internationales telles 
que les International Financial Reporting Standards (IFRS). 

2.2. Aspects particuliers lies a certains postes du bilan 

2.2.1. Preambule 

L'examen des comptes peut decouler de certains aspects particuliers de la mis­
sion, notamment la determination de la valeur de I'entreprise. Comme precise 
precedemment, la mission differe de celle relative a I'etablissement d'un rapport 
en qualite de commissaire. 

Frequemment, I'on observera une difference entre la valeur economique d'un actif 
et sa valeur comptable. 11 convient de veiller a ne pas effectuer une evaluation 
individuelle de chaque element du bilan a la valeur de marche. En effet, le fait 
d'evaluer les elements isolement conduit a une valeur de liquidation. La plupart 
du temps, la valeur de I'entite sera plus importante que la somme des elements 
individuels. 

En outre, une analyse des risques et un examen des latences positives ou nega­
tives peuvent s'averer importants, surtout lorsque la mission s'inscrit dans le 
cadre d'un litige faisant apparaTtre une divergence d'opinions entre les parties. II 
convient egalement d'accorder une attention particuliere aux effets secondaires 
potentiels ou aux consequences indirectes d'un changement d'actionnaires. 

On trouvera ci-apres quelques particularites concernant I'evaluation d'une entre­
prise qui ne s'averent pas ou pas toujours importantes lors du contr61e des 
comptes annuels par le commissaire. 



2.2.2. Immobilisations incorporelles 

En raison de leur nature, les immobilisations incorporelles doivent certainement 
faire I'objet d'un examen particulier. Meme s'ils ne sont pas mentionnes dans le 
bilan, les act ifs incorporels sont presents dans la quasi-totalite des entreprises. 

Parmi les exemples connus : la clientele, le nom commercial, les secrets de pro­
duction, les marques, les modeles et autres, deposes ou non (cf. egalement 
CBNCR, Apports de valeurs incorporelles, 3/1989, 101 p. et CBNCR, Apports de 
valeurs incorporelles /I, 4/1990, 73 p.) Pour detecter la presence de ces actifs, il 
est important d'effectuer des vi sites sur place et de s'entretenir avec toutes les 19 
personnes interessees. 

En ce qui concerne la " clientele", on remarquera que la jurisprudence et la doc­
trine sont d'accord sur le fait que la clientele ne peut etre vendue en tant que telle 
et que la cession de clientele doit etre consideree comme une clause de non­
concurrence acceptee par le cedant (Comm. Bruxelles, 16 janvier 1958, J. T., 
1958, p. 408). La clause de non-concurrence constitue de plein droit une obliga­
tion du cedant, etant don ne que cette interdiction decoule de son devoir de 
garantir ses propres faits, ce qui ne peut etre exclu (art. 1628 C. civ. en matiere 
d'achat-vente et art. 22 C. Soc. relatif a I'achat-vente en matiere d'apport). 

L'evaluation individuelle de I'actif incorporel est souvent complexe, de sorte que 
cet actif n'apparaTt pas toujours dans le cas de la determination de la valeur sub­
stantielle mais bien dans le cas des evaluations basees sur le rendement. 

2.2.3. Immobilisations corporelles 

Pour ces act ifs en general et pour les biens immobiliers en particulier, il convient 
de souligner que I'application du droit comptable beige ne conduit pas a une 
valeur economique et qu'elle ne tient compte que de la valeur d'acquisition histo­
rique et des regles en matiere d'amortissements, avec une possibilite de reeva­
luation dans certains cas. 

II decoule, en toute logique, de ces principes qu'il est necessaire de determiner la 
valeur de ces act ifs isolement. En principe, cette evaluation n'est pas du ressort 
du reviseur d'entreprises et il est recommande de faire proceder a une estimation 
de la valeur venale et de la valeur d'usage par un specialiste. 

Meme si I'analyse des divers contrats relatifs aux baux, superficie, emphyteose, 
leasing et autres fait partie de I'examen normal des comptes annuels, il est utile 
de rappeler a quel point cette analyse est importante. 
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2.2.4. Immobilisations financieres 

En principe, la meme remarque que celle formulee dans le cas des autres actifs 
immobilises trouve a s'appliquer, si ce n'est que le probleme de I'evaluation peut 
s'averer encore plus complexe. 

Pour les actions (generalement non cotees en bourse), il pe ut s'averer necessaire 
d'evaluer separement les entreprises auxquelles ces actions se rapportent. Le revi­
seur d'entreprises designe n'a pas forcement acces a suffisamment d'informations 
pour evaluer ces act ifs de fac;:on appropriee. On remarquera egalement qu'en cas 
de participations importantes (notion de contr6Ie), il peut etre recommande de pro­
ceder a une consolidation. Si, pour une raison ou une autre, cette consolidation est 
impossible, le rapport doit le mentionner et une reserve pe ut s'averer necessaire. 

2.2.5. Stocks 

Dans le cas des stocks, la valeur comptable peut s'ecarter de la valeur econo­
mique. Pour commencer, une analyse de la methode d'evaluation utilisee sera 
necessaire. Le droit comptable permet certains choix, qui peuvent avoir un impact 
important sur la valeur (p. ex.: porter ou ne pas porter en compte les coOts de pro­
duction indirects dans le cout de fabrication, obligation de porter en compte les 
depreciations appropriees, interdiction de principe d'exprimer les plus-values). 

Une attention particuliere doit etre accordee aux regles d'evaluation relatives aux 
commandes en cours d'execution (p. ex.: completed contract method, percenta­
ge of completion-method). En outre, ces regles doivent etre evaluees en meme 
temps que les postes du passif, provisions et acomptes rec;:us. 

Certains stocks peuvent presenter des risques particuliers en matiere de stocka­
ge (p. ex.: produits dangereux), de finition (p. ex.: commandes en cours d'execu­
tion), de garantie apres livraison (p. ex.: responsabilite de I'entrepreneur). 

En ce qui concerne les stocks, on remarquera que, souvent, il est impossible 
d'acquerir un niveau de certitude suffisant sans assister a I'inventaire physique. 
C'est la raison pour laquelle le reviseur d'entreprises doit accorder une attention 
particuliere a la date a laquelle I'evaluation doit avoir lieu. Si cette date se situe 
dans le passe et que le niveau de certitude est insuffisant, le rapport doit etre clair 
a ce sujet et comprendre une reserve appropriee. 

2.2.6. Autres actifs 

Les autres act ifs tels que les creances et les liquidites ne posent en principe 
aucun probleme, etant don ne que I'evaluation s'effectue normalement sur la base 
de la valeur nominale et que la valeur comptable ne differe pas de la valeur de rea­
lisation. Bien entendu, il reste toujours a analyser la recouvrabilite de toutes les 
creances. II convient toujours d'accorder une attention particuliere aux creances 
sur les associes et les administrateurs. 



Dans le cas de placements de tresorerie, la situation est differente et un examen 
de la valeur de realisation est requise. Si la societe possede des actions propres, 
les dispositions legales applicables doivent etre observees dans un but d'appre­
ciation de I'evaluation. 

2.2.7. Fonds propres 

Les rubriques des fonds propres sont analysees essentiellement d'un point de 
vue fiscal. En effet, dans les entreprises qui connaissent des difficultes, la possi­
bilite de dissolution ne peut pas etre exclue. Dans ce cas, la qualification fiscale 
des elements du patrimoine propre peut avoir une influence importante sur la 21 
valeur de I'entreprise. 

Les plus-values de reevaluation, qu'elles soient ou ne soient pas incorporees 
dans le capital ou transferees dans les reserves, doivent etre contr61ees en meme 
temps que les act ifs concernes. 

2.2.8. Provisions pour risgues et charges 

Dans ce cas-ci, les remarques sont les memes que celles relatives au contr61e des 
comptes annuels. Cependant, I'expert accordera plut6t une attention particuliere 
aux obligations contractuelles ou legales. En ce qui concerne les risques latents, 
I'examen des contrats d'assurance est certainement necessaire. 

II convient egalement de verifier si la societe n'est pas responsable de droit de 
dettes de tiers (p. ex.: art. 213 C. Soc.: societe en tant qu'associe unique dans le 
cas d'une S.P.R.L.; art. 646 C. Soc.: reunion de toutes les actions entre les mains 
d'une seule person ne dans le cas d'une SA; art. 686 C. Soc.: en rapport avec les 
operations de scission, associe a responsabilite illimitee ou associe de personnes 
morales). 

En regie generale, il convient d'accorder une attention particuliere aux eventuelles 
consequences indirectes de la cession d'actions visee. Par exemple, si I'entrepri­
se s'est portee garante pour une entreprise liee ou une entreprise avec laquelle il 
existe un lien de participation, il est possible que la cession d'actions modifie 
cette relation et que la caution fixee doive etre evaluee autrement. 

2.2.9. Imp6ts diffr!m!ls et latences fiscales 

L'adaptation des postes du bilan a leur plus-value ou moins-value economique 
pose la question de savoir si une latence fiscale doit etre calculee sur cette plus­
value ou cette moins-value. 

Si I'on est convaincu qu'une latence fiscale doit etre portee en compte, la ques­
tion est de savoir quel sera le taux d'imposition a appliquer. 
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Dans le cas d'une transaction portant sur des actions (I'entreprise est exercee 
sous le couvert d'une societe et les actions font I'objet de I'evaluation), il est tou­
jours conseille de prendre en consideration la latence fiscale (a ce sujet, cf. P. 
BEGHIN, " De verwerking van fiscale latenties bij de waardebepaling van aandelen " 
dans A.F.T., 1999, pp. 244-251). 

2.2.10. Dettes 

Dans le cas des dettes, aucun aspect particulier n'est a mettre en evidence par 
comparaison au contr61e des comptes annuels. Pour les dettes latentes, il est fait 
reference aux provisions et aux aspects particuliers en rapport avec la fiscalite et 
les risques environnementaux. 

Les cautions liees aux dettes doivent etre analysees. Lorsque des cautions per­
sonnelles ont ete accordees par les actionnaires dont les actions sont vendues et 
que ces cautions sont maintenues, il convient de prendre en compte le risque 
eventuel dans I'evaluation ou au minimum de joindre au rapport une mention clai­
re a ce propos. Au cas Oll I'acheteur est oblige de proposer d'autres cautions, il 
convient de verifier si cela est possible et, dans le cas contraire, de se pen ch er 
sur les consequences que pourrait avoir une telle operation sur la continuite de 
I' entreprise. 

Une mention claire de toutes les cautions dans le rapport du reviseur d'entre­
prises fournit aux parties ou le cas echeant au juge les informations necessaires 
pour definir, sur la base de ces informations, un prix qui s'ecarte de la valeur. 

2.3. Aspects fiscaux 

En realite, la fiscalite est un aspect qui s'inscrit dans le cadre de I'examen des 
aspects autres que comptables. Cependant, etant don ne que les aspects fiscaux 
et comptables sont etroitement imbriques, nous pensons utile d'y accorder une 
attention particuliere. 

Pour commencer, I'acquereur craint toujours que le fisc procede a une revision 
des revenus imposables declares precedemment. Un examen portant sur le res­
pect de la legislation fiscale dans le passe peut, le cas echeant, demontrer qu'une 
provision s'impose. 

Par ailleurs, il convient d'analyser le regime fiscal et eventuellement les accords 
en vigueur, qui pourraient changer a la suite de la cession des actions. Le premier 
exemple qui nous vient a I'esprit est le tarif d'imposition, qui depend notamment 
de la structure de I'actionnariat. 



2.4. Aspects environnementaux 

Comme c'est le cas pour les aspects fiscaux, un examen du respect des dispo­
sitions legales en matiere d'environnement s'impose, ce qui necessitera I'inter­
vention d'autres experts etant don ne que les risques sont souvent extremement 
importants et qu'ils peuvent affecter la continuite de I'entreprise (a ce sujet, cf. 
IRE, Etudes IRE, Le reviseur d'entreprises et I'environnement, Contr61e 1/94, 
1994, 125 p.). 

2.5. Le consortium 

Dans le cas d'entreprises liees, il convient en principe d'operer une consolidation 
afin de pouvoir evaluer les participations de fa<;:on appropriee. 

Dans le cas d'un consortium, les diverses societes du consortium n'influencent 
pas necessairement directement la valeur des autres societes. Toutefois, il est 
possible que le consortium forme un groupe economique au sein duquel les dif­
ferentes entreprises ne travaillent pas independamment les unes des autres, et ce 
souvent de fa<;:on informelle. Lors de I'evaluation d'une partie de ce consortium, il 
convient d'accorder une attention particuliere a cet aspect et il appartient au revi­
seur d'entreprises de verifier dans quelle mesure certaines relations pourraient 
etre modifiees apres la cession des actions et ainsi influencer la valeur de I'entre­
prise. 

3. VALEUR DE RENDEMENT 

3.1. Generalites 

Pour la determination de la valeur de rendement, les donnees issues du compte 
de resultats sont essentielles. En effet, selon cette methode, la valeur est definie 
par" ce que I'entreprise rapporte ". 

La doctrine propose de nombreuses formules qui calculent une valeur en partant 
des flux monetaires attendus dans le futuro La determination de flux monetaires 
futurs est toujours une mission difficile. C'est la raison pour laquelle on se base 
en premier lieu sur des chiffres historiques et, par consequent, connus. Sur la 
base d'une analyse des donnees historiques, qui permet le cas echeant d'obser­
ver des tendances evidentes (p. ex.: augmentation du chiffre d'affaires, ameliora­
tion de la marge, etc.), et en tenant compte d'autres hypotheses sous-jacentes, il 
est possible d'anticiper plus ou moins correctement les flux monetaires futurs. 
Idealement, mieux vaut analyser differentes annees de fa<;:on approfondie. Les 
previsions seront generalement basees sur des donnees autres que les donnees 
comptables, ce qui ne signifie pas necessairement que ces donnees doivent etre 
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reprises telles quelles (cf. supra). En outre, il est deconseille d'etablir des comptes 
de resultats futurs pour des periodes trop longues (p. ex.: plus de 10 ans) et d'ap­
pliquer des taux de croissance de fa<;:on illimitee. Le cas echeant, il convient de 
faire clairement mention d'une reserve. 

Evidemment, il sera plus simple d'effectuer une projection lorsque I'entreprise a 
acquis une anciennete significative et qu'elle travaille sur un marche stable et mur 
avec un nombre limite de concurrents connus. Par c~ntre, il faudra se montrer 
extremement prudent lors de I'etablissement des previsions des flux monetaires 
des jeunes entreprises, des entreprises qui proposent de nouveaux produits ou 
services ou des entreprises actives sur un marche a forte concurrence. 

La base de I'evaluation du rendement futur reste cependant constituee par les 
chiffres comptables historiques. Ces chiffres s'ecartent - notamment pour des 
raisons fiscales - generalement de la rea lite economique. Par consequent, il sera 
indispensable de corriger prealablement au moins les principales " distorsions " 
(voir infra 3.2. Aspects particuliers de certains postes du compte de resultats). 

11 arrive qu'une entreprise ne puisse pas mener d'existence autonome, indepen­
damment d'une entreprise liee (p. ex.: bureau de vente) ou de certains contrats 
avec des tiers (p. ex.: distribution, representation). Le maintien de cette relation 
constituera une premice de toute forme de prevision. Inversement, I'activite de 
I'entreprise peut parfois etre scindee en differentes " branches d'activite " (p. ex.: 
d'une part I'activite industrielle a proprement parler et, d'autre part, la gestion du 
patrimoine). Le capital investi dans I'entreprise doit alors etre reparti parmi les " 
branches d'activite ", dont le risque est plus ou moins eleve. Le compte de resul­
tats peut egalement etre scinde. 

C'est typiquement le cas de la distinction entre biens mobiliers et immobiliers. 
Souvent, il est realiste de dissocier une entreprise de ses propres biens immobi­
liers. Les biens immobiliers sont generalement polyvalents, ils sont moins soumis 
a I'inflation et comportent parfois des plus-values latentes (valeur substantielle). 
Par c~ntre, les biens mobiliers sont davantage lies a une entreprise, ils sont sou­
mis a I'inflation et subissent souvent une depreciation plus rapide en raison de 
I'usure et du vieillissement technologique. 

Par consequent, il serait preferable d'evaluer les biens immobiliers isolement, de 
preference en s'appuyant sur I'avis d'un expert, et d'appliquer aux resultats de 
I'exploitation une remuneration normale pour I'utilisation des biens immobiliers. 

Ainsi, les reserves mobilieres (placements) devraient egalement etre evaluees iso­
lement (cf. infra IV. dans I'analyse des methodes d'evaluation mixtes). 

11 convient de preciser que la methode relative a la valeur de rendement n'a pas 
pour but de calculer le goodwill mais bien la valeur de I'entreprise. Lorsque cette 
valeur excede la valeur substantielle, la difference est appelee goodwill (voir art. 
95, § 1 de I'A.R. du 30 janvier 2001). 



3.2. Aspects particuliers lies a certains postes du compte de resultats 

Les comptes de resultats mis a disposition concernent des donnees anterieures 
et ne refletent pas necessairement la realite economique. C'est la raison pour 
laquelle il est conseille d'apporter les corrections necessaires afin de parvenir a 
une approche economique des resultats et du cash flow" normaux ". 

3.2.1. Chiffre d'affaires 

Pour commencer, il convient de verifier si le chiffre d'affaires reflete I'activite com­
plete de I'entreprise. 

Pour de multiples raisons, il est possible que des reports de chiffres d'affaires 
aient ete operes, so it afin de reduire celui-ci so it dans le but de gonfler les reve­
nus afin d'obtenir un prix plus eleve pour les actions a vendre. A ce propos, il 
convient d'analyser les reports par rapport aux annees precedentes. En I'absen­
ce de pieces justificatives, il sera generalement impossible de tenir compte des 
pretendues ventes n'ayant pas ete portees en compte. 

II convient de verifier si les contrats de vente en cours seront maintenus apres la 
cession des actions, de maniere a garantir au moins des chiffres de vente iden­
tiques a I'avenir. 

Ce sont principalement les transactions avec des entreprises liees qu'il convient 
de contr61er a cet egard. Le cas echeant, les benefices reciproques doivent etre 
elimines de maniere a obtenir une evaluation de I'entreprise en tant qu'entite inde­
pendante. 

Lors de I'evaluation dans le cadre du reglement d'un litige, il convient principale­
ment d'analyser I'impact d'un changement d'actions sur le chiffre d'affaires reali­
se. Contrairement a ce qui se passe lors de la cession volontaire d'une entrepri­
se (qui ne s'effectue pas par le biais d'une transaction d'actions), a laquelle 
s'applique une clause de non-concurrence (cf. supra), le chiffre d'affaires futur et, 
par consequent, le rendement peuvent etre modifies de fa<;:on durable par la ces­
sion forcee (voy. R. VAN BOVEN, "Niet-concurrentie als bestuurder of aandeelhou­
der", Accountancy & Tax, 3/2002, pp. 22-29). 

3.2.2. Variation des stocks 

L'evaluation des stocks et des commandes en cours d'execution est de temps a 
autre utilisee afin d'eliminer toute variation extreme du resultat. Afin d'obtenir une 
idee correcte des resultats reels sur plusieurs annees, il est necessaire d'eliminer 
les eventuelles distorsions. 
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3.2.3. Services et biens divers 

Principalement dans les PME, il ya de fortes chances qu'aucun cout economique 
justifie ne soit porte en compte pour la remuneration du chef d'entreprise (qui 
souvent est I'actionnaire principal). So it le chef d'entreprise tire sa remuneration 
des benefices distribues, soit il per(foit une remuneration trop elevee. Dans les 
deux cas, il convient d'apporter les corrections necessaires. 

L'ampleur de ces corrections est definie en fonction de la remuneration d'une 
fonction de direction que I'on verserait a un travailleur pour un engagement simi­
laire. 

Outre les salaires et les remunerations a proprement parler, il convient dans les 
PME d'accorder une attention particuliere aux coats qui peuvent plut6t etre consi­
deres comme des depenses privees du chef d'entreprise et qui ne sont pas 
essentiels a I'activite economique de I'entreprise. Nous pensons par exemple aux 
loyers excess ifs ou autres frais de caractere prive. 

En rapport avec ce point, il convient egalement d'attacher de I'importance aux 
tantiemes, aux gratifications, aux avantages en nature et aux regimes de retraite 
attribues. 

3.2.4. Amortissements. reduction de valeur et provisions 

Comme precise plus haut, les immobilisations corporelles sont evaluees dans le 
droit comptable beige selon la valeur d'acquisition historique, diminuee des amor­
tissements, qui sont souvent inspires par des motifs fiscaux. 

Dans la plupart des cas, I'estimation des immobilisations corporelles (cf. supra Ill. 
2.2. La valeur substantielie) donnera lieu a I'apparition d'une valeur qui s'ecarte 
de la valeur comptable nette. La valeur ainsi modifiee resulte des montants des 
amortissements qui, a leur tour, resultent d'une duree de vie economique (gene­
ralement) plus longue ou plus courte des act ifs utilises dans I'entreprise. 

En ce qui concerne les regles d'evaluation inspirees par des motifs fiscaux, il 
convient d'accorder une attention particuliere a I'enregistrement ou au non-en re­
gistrement de la production immobilisee, a I'activation des coats, aux reductions 
de valeur et aux provisions. 

3.2.5. Charges financieres et produits financiers 

Dans les PME tout comme dans les groupes d'entreprises, I'on observe la pre­
sence d'emprunts consent is par les/octroyes aux actionnaires-chef d'entreprise, 
respectivement par les/aux entreprises liees. Soit ces facilites de credit sont 
reprises explicitement dans le bilan, so it elles prennent la forme d'echeances non­
conformes au marche et sans bonification d'interets. Les comptes de resultats 



doivent etre corriges, pour autant que le co ut reellement porte en compte pour les 
facilites de credit s'ecarte d'une bonification d'interet conforme au marche. 

3.2.6. Benefice ou perte decoulant de I'activitfi ordinaire de I'entreprise 

II convient d'eliminer du compte de resultats les produits et les charges qui n'ont 
pas de lien direct avec I'exploitation normale de I'entreprise. Les resultats d'eve­
nements aussi bien occasionnels qu'accidentels doivent etre corriges. Les resul­
tats exceptionnels doivent non seulement figurer dans la rubrique " resultat 
exceptionnel "; ils peuvent egalement porter sur des resultats financiers excep­
tionnels a la suite de fluctuations des cours lors d'operations de change. 

Lors de I'analyse des couts financiers, il faut tenir compte de la structure du patri­
moine dans le passe et de la structure a venir. Dans une PME, par exemple, le 
compte courant du vendeur peut disparaltre lors de la cession des actions. Ce 
phenomene peut (en cas de solde crediteur) necessiter la souscription de finan­
cements externes supplementaires, avec un changement du cout financier 
comme consequence. 

3.2.7. Imp6ts sur le resultat 

Le resultat doit toujours etre considere apres impots (Ies impots constituent un 
cout direct reel). 

Les corrections ci-dessus entraTneront un changement du resultat et, par conse­
quent, une modification du calcul de I'imposition. Le compte de resultats doit etre 
corrige par rapport aux impots latents calcules. 
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IV. ANALYSE DES METHODES D'EVALUATION 
LES PLUS FREQUENTES 

Les methodes d'evaluation les plus utilisees peuvent etre reparties en quatre 
categories, en fonction de I'element faisant I'objet de I'evaluation: 

1. Valeur sur la base de la substance (valeur substantielle) 
2. Valeur sur la base des revenus ou des resultats (valeur de rendement) 
3. Methodes mixtes 
4. Methodes empiriques 

Ces categories sont decrites ci-apres. 

1. LA VALEUR SUBSTANTIELLE 

Le calcul de la valeur essentielle revient a definir la valeur d'un point de vue eco­
nomique de tous les elements du patrimoine de I'entreprise. 

Les donnees de base peuvent etre trouvees dans le bilan de I'entreprise a une 
date aussi recente que possible. On rei eve deux concepts distincts: 

1. le total du patrimoine investi (la somme de tous les act ifs); 
2. la valeur substantielle (la somme de tous les act ifs diminuee des provisions et 

des dettes). 

Etant donne que les act ifs sont evalues d'un point de vue economique, la valeur 
substantielle correspond aux fonds propres corriges etablis a une date recente. 
Pour calculer la valeur economique des actifs, des plus-values seront souvent 
prises en consideration. Sur ces plus-values, des impots latents doivent egale­
ment etre prevus au passif. 

La valeur substantielle est calculee comme suit: 

VS = act if total (en valeur economique) - provisions, dettes et impots latents 

Cette methode est relativement simple, tant en ce qui concerne le calcul qu'en ce 
qui concerne son interpretation. La valeur obtenue donne so it la valeur de I'entre­
prise, soit la valeur de la totalite des actions de la societe. 

La notion de valeur substantielle est etroitement liee au terme d'actif net prevu en 
droit des societes (p. ex.: art. 333, art. 334, art. 617, alinea 2, art. 633, art. 634 C. 
Soc.) et le terme " fonds propres " prevu en droit comptable. Par consequent, il 
ne s'agit pas seulement d'un terme financier mais egalement d'une interpretation 



juridique, ce qui represente un avantage certain dans le cadre de I'examen (au 
niveau judiciaire) d'une cession forcee d'actions. En outre, la valeur substantielle 
est importante etant don ne que, a I'exception de I'evaluation de quelques actifs, 
elle est difficilement contestable et qu'elle s'appuie sur des elements reels du 
patrimoine. 

II peut etre admis que le concept de " valeur intrinseque " tel que mentionne a I'ar­
ticle 598 C. Soc. correspond a la definition decrite ci-dessus de la valeur substan­
tielle (cf. aussi A. KILESSE, " Le reviseur face aux problemes d'evaluation ", IRE, 
Liber Amicorum 40e anniversaire, p. 302). 

La valeur substantielle tient compte de la structure financiere de I'entreprise mais 29 
constitue souvent un critere de mesure severe, surtout dans le cas d'entreprises 
sous-capitalisees et/ou d'entreprises beneficiaires ou en pleine croissance. 

La valeur substantielle est entierement basee sur des donnees du bilan et consti­
tue donc une estimation statique. Lors de la determination de cette valeur, I'on ne 
tient pratiquement pas compte de la dynamique de I'entreprise, ni des activites, 
de la rentabilite, du secteur, des realites economiques et des risques. 

Les exercices d'evaluation mettent I'accent sur I'appreciation des elements indi­
viduels du patrimoine. Pour commencer, il s'agit de la valeur comptable des com­
posantes a un moment don ne. La valeur comptable implique cependant quelques 
hypotheses de base qui ne correspondent pas toujours ou pas necessairement a 
celles de I'evaluation de I'economie d'entreprise dans un but de cession (forcee 
ou non) d'actions. Par consequent, il est indispensable d'adapter les principes et 
les regles d'evaluation de maniere ales concilier avec les objectifs de la determi­
nation de la valeur. II n'est pas exclu que les differents principes ou regles d'eva­
luation soient utilises en meme temps. Certains elements peuvent etre evalues 
selon le principe dit de going concern, tandis que d'autres sont apprecies sur la 
base de la valeur de liquidation ou de la valeur marchande. Les adaptations peu­
vent s'effectuer globalement (par rubrique du bilan) mais aussi par compte indivi­
duel du grand-livre ou pour chaque element isole de I'actif (par exemple apres un 
audit plenier). Dans le cas d'actifs importants, il est souvent conseille de faire esti­
mer la valeur par un expert externe. 

Malgre le fait que la valeur substantielle presente des lacunes evidentes en ce qui 
concerne I'evaluation de I'activite de I'entreprise et qu'elle se base principalement 
sur des donnees historiques, nous sommes d'avis qu'elle constitue un element 
indispensable de I'evaluation de la valeur d'une societe. Dans la pratique, il est 
courant d'utiliser cette methode comme valeur de reference lors de I'interpreta­
tion des resultats des autres methodes. Dans le cas d'entreprises rentables, nous 
pouvons considerer la valeur substantielle comme une valeur minimale tandis 
que, dans les entreprises deficitaires ou peu rentables, nous la considerons plu­
tot comme une valeur maximale. 
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2. LA VALEUR DE RENDEMENT 

Les methodes d'evaluation appartenant a cette categorie utilisent les revenus rea­
lises ou prevus par I'entreprise en tant que base pour la determination de la valeur 
de I'entreprise. Les avantages manifestes de cette categorie de methodes d'eva­
luation sont le fait que la dynamique, les prestations, la rentabilite et la producti­
vite de I'entreprise jouent un role dans I'evaluation. En outre, il est tenu compte 
de I'environnement economique au sein duquell'entreprise est active. Cette cate­
gorie de methodes permet de compenser plusieurs inconvenients des methodes 
de la categorie precedente, mais elle presente egalement d'autres caracteris­
tiques moins favorables. 

Meme s'il est fait usage de modeles mathematiques, le calcul de la valeur reste 
relativement simple en raison du nombre peu eleve de parametres. En principe, il 
y en a generalement deux, a savoir le facteur revenu et le facteur interet. Les deux 
facteurs peuvent etre correctement completes de differentes manieres, ce qui 
engendre un nombre important de formules d'evaluation. 

2.1. Le facteur revenu 

Le facteur revenu applique peut etre extremement diversifie, ce qui complique 
I'interpretation des resultats de I'evaluation. Le facteur revenu peut etre constitue 
par: 

- le benefice, avant ou apres impots, avant ou apres charges financieres, avec 
ou sans resultats exceptionnels (p. ex. les EBIT: " Earnings Before Intrest and 
Taxes "); 

- le cash flow courant (benefice plus amortissements et variations des provi­
sions); 

- le cash flow libre (cash flow courant apres deduction des investissements de 
rem placement, des remboursements des prets a long terme, augmentation 
eventuelle du fonds de roulement); 

- le dividende. 

L'on constate donc que de nombreux facteurs revenu peuvent etre utilises. La 
plupart des formules d'evaluation sont applicables avec differents facteurs mais 
les resultats doivent toutefois etre interpretes avec precision. L'avantage de cette 
methode reside dans le fait qu'elle permet d'obtenir une idee extremement preci­
se de la valeur de I'activite de I'entreprise et que meme I'influence de la structu­
re financiere - generalement determinee par les donnees du bilan - peut etre 
representee dans I'evaluation. L'inconvenient est que I'interpretation de ces resul­
tats constitue une matiere technique discutable et difficilement accessible aux 
personnes non-initiees. 

Par consequent, pour interpreter correctement les resultats, il est primordial de 
combiner le facteur revenu applique a un facteur interet pertinent. L'utilisation de 



combinaisons fautives peut donner lieu a une evaluation aux resultats totalement 
differents. Une combinaison correcte des composantes de calcul pertinentes fera 
en sorte que les resultats de certaines formules seront plus proches. 

Tout comme c'etait le cas avec la methode substantielle, il est conseille d'adap­
ter les composantes du facteur revenu - proven ant des donnees comptables -
aux aspects de la determination de la valeur lies a I'economie d'entreprise. Ce 
point a deja ete aborde ci-avant (cf. supra 111.). 

Les composantes de base du facteur revenu ne sont pas forcement uniquement 
historiques. La methode de rendement presente un avantage dans le sens ou on 31 
n'est pas lie au passe car il est egalement possible d'utiliser les resultats futurs. 
La difficulte du recours aux resultats futurs reside dans les risques d'utilisation de 
previsions irrealistes et dans le fait qu'il faut tenir compte d'un nombre d'hypo-
theses plus important lors de I'interpretation des valeurs obtenues. Dans ce cas, 
lors de la vente concrete de I'entreprise, I'on peut envisager de mettre en ffiuvre 
un systeme de paiements echelonnes en fonction des resultats realises apres la 
cession. 

2.2. Le facteur interet 

Ce facteur est exprime comme un taux d'interet et represente le rapport entre le 
revenu et les moyens mis en ffiuvre. Dans le cadre de cette analyse, c'est le taux 
d'actualisation qui etablit la relation entre les revenus (benefice, cash flow, etc.) et 
la somme du capital, a savoir la valeur de I'entreprise. Le taux d'actualisation 
exprime le rendement d'un investissement prevu ou souhaite par I'investisseur, 
compte tenu de I'environnement economique et du risque de I'investissement. 
L'investissement, paye a un moment don ne, est recupere par les revenus dans le 
futuro En utilisant le taux d'actualisation, il est possible de determiner la valeur 
actuelle des revenus futurs. 

Le taux d'actualisation applique pour I'evaluation des actions d'une entreprise 
reflete le prix de revient du capital investi par I'actionnaire de la societe. Le taux 
d'actualisation reflete le rendement minimal de I'investissement que I'on souhaite 
atteindre. Plus ce taux d'actualisation est eleve, plus la valeur de I'entreprise est 
faible. Un candidat interesse n'investira qu'a partir du moment ou le rendement 
des moyens affectes est superieur au prix de revient. 

Le taux d'actualisation (i) utilise pour I'evaluation d'une entreprise est determine 
par les facteurs suivants: 

1. le taux d'interet sans risque (p. ex.: interet sur les obligations d'Etat) - r rv 

2. la prime de risque sur le marche (consequence du fait qu'investir dans une 
entreprise comporte davantage de risques que de placer dans des obligations 
d'Etat) - r m 
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3. beta - est le multiplicateur par lequel la prime de risque sur le marche est 
adaptee au risque inherent a I'entreprise - B. 

Sur le plan mathematique, le taux d'actualisation (i) est represente de la maniere 
suivante: 

i = rrv + (r m X B) 

La formule demontre que I'aspect risque constitue un element essentiel du taux 
d'actualisation. Plus I'investisseur prend des risques, plus le taux d'actualisation 
sera eleve. En plus du taux d'interet sans risque, I'investisseur va reclamer une 
prime. En effet, il ne sera pas dispose a prendre des risques en echange d'un ren­
dement egal, encore moins en echange d'un rendement inferieur. 

Le taux d'interet sans risque (rrv) applique est I'interet sur les obligations d'Etat sur 
une meme periode. Cet interet est publie chaque jour dans la rubrique financiere 
des journaux specialises. 

La prime de risque (rm) pour le marche est generalement la prime utilisee pour le 
risque des placements en bourse. 

Le multiplicateur (B) indique la mesure dans laquelle le risque specifique de I'en­
treprise differe de la prime de risque sur le marche. Dans les entreprises dont le 
risque est considere comme identique au risque de I'ensemble de la bourse, le 
beta est egal a un. Un beta inferieur a un signifie que le risque de ce placement 
est considere comme inferieur au risque de la moyenne des actions cotees en 
bourse, tandis que le beta superieur a un correspond a des placements compor­
tant davantage de risques. 

Sur la base d'une analyse empirique des entreprises, les statistiques de primes 
de risque et betas sont en pratique conservees par les diverses instances. L'on 
peut trouver cette information dans les quotidiens financiers, les revues, les sites 
internet, les rapports et les etudes des institutions financieres et des universites 
(cf. e.a. L. KEULENEER en W. DE MAESENEIRE, " Waardering van ondernemingen: 
discounted cashflow, adjusted present value, decision tree analysis en real 
options", dans Handboek Management Accounting, Deventer, Kluwer, 2001 (a 
feuillets mobiles)). 

Si I'on prend pour hypothese que le taux d'interet sans risque est p. ex. de 4,4 %, 
que la prime de risque se situe entre 3,3 et 4 % et que Best egal a un, le taux 
d'actualisation d'une entreprise cotee en bourse variera entre 7,7 et 8,4 % (4,4 
(taux d'interet sans risque) + (1 (beta) x 3,3 (prime de risque))) a (4,4 + (1 x 4)). Si 
Best egal a deux, le taux d'actualisation variera entre 11,0 % et 12,4 %. 

11 est un fait que le multiplicateur exerce une influence considerable sur la valeur 
de I'investissement. Une modification du facteur de I'ordre de 0,25 entraTnera une 



variation d'environ 1 point de pourcentage sur le taux d'actualisation, ce qui 
modifiera ensuite la valeur de I'investissement a raison de 10 a 15%. 

La determination du B s'effectue sur la base de I'appreciation (personnelle) du 
risque de I'entreprise et reflete les chances de realisation des revenus prevus. Un 
investisseur en bourse sait que, dans des circonstances normales, il peut rapide­
ment rendre liquide son investissement. Par c~ntre, la person ne qui investit dans 
des entreprises qui ne sont pas cotees en bourse aura beaucoup plus de peine a 
rendre ses actions liquides. La nature de I'entreprise non cotee en bourse fait en 
sorte que le beta est plus eleve (" prime d'illiquidite "). La valeur minimale du Best 
supposee etre nulle etant don ne que, a un moment donne, aucun placement ne 33 
presente de risque moins eleve que les obligations d'Etat. 

Le taux d'actualisation (i) ainsi obtenu est le rendement net apres impots (imposi­
tion sur les benefices etlou precompte mobilier). Par consequent, les revenus lies 
a ce taux d'interet doivent etre les revenus apres deduction des impots. En cas 
d'utilisation de revenus bruts, le taux d'actualisation doit etre majore de maniere 
a obtenir un rendement avant impots. L'influence du revenu brut plus eleve est 
alors neutralisee par une majoration du taux d'actualisation, ce qui resulte en une 
diminution de la valeur. 

3. METHODES MIXTES 

Cette categorie de methodes d'evaluation vise a determiner la valeur d'une entre­
prise en tenant compte aussi bien de la valeur substantielle que de la valeur de 
rendement. Cette categorie peut etre repartie en deux sous-categories. O'un 
cote, I'on trouve la categorie des diverses methodes conduisant a des moyennes 
entre des valeurs substantielles et des valeurs de rendement. La deuxieme cate­
gorie determine, sous I'une ou I'autre forme, les revenus excedentaires que I'en­
treprise est supposee realiser. Les formules comprennent chaque fois un element 
de la substance et du rendement. 

Ces methodes mixtes ont le merite de rechercher un compromis logique. En effet, 
le plus souvent, la substance tout comme le rendement d'une entreprise ont leur 
importance, de sorte qu'il est logique de tenir compte des deux approches. Nous 
retrouvons ce point de vue dans I'article 695 C. Soc., relatif au rapport a etablir 
par le commissaire lors d'une fusion. Nous pouvons deduire de cet article que 
I'utilisation de differentes methodes est courante et que, en fonction du cas, I'on 
accorde la priorite a I'une ou I'autre methode. 

L'article 213, 10 de I' A.R. du 30 janvier 2001 portant execution du Code des socie­
tes, relatif a I'offre de reprise, mentionne egalement la (Ies) " methode(s) d'evalua­
tion ". 
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De meme, pour les missions confiees par les tribunaux aux experts designes dans 
le cadre d'une exclusion ou d'un retrait, nous observons de plus en plus souvent 
qu'il est demande de calculer la valeur d'une entreprise en tenant compte de la 
valeur substantielle aussi bien que de la valeur de rendement (cf. E. JANSSENS, " 
De waardering van aandelen n.a.v. een uitsluiting of uittreding van aandeelhou­
ders in een B.v.BA ", T.R.II., 2001, pp. 367-368). 

11 est question de ce meme point de vue dans la note de reflexion sur la mission 
d'un reviseur d'entreprises dans un plan de stock option (IRE, Rapp. annuel, 
1999, pp. 283-289). 

4. METHODES EMPIRIQUES 

La quatrieme categorie, a savoir les methodes emplnques, comprend les 
methodes qui s'appuient sur I'experience et les usages. La plupart de ces 
methodes appliquent un ou plusieurs multiplicateurs a une ou plusieurs variables 
telles que le chiffre d'affaires, la marge, le total du bilan, le benefice, etc. Dans la 
pratique, cela revient a appliquer une regie empirique, generalement definie au 
niveau sectoriel et susceptible de varier selon les regions. L'utilisation de regles 
empiriques peut etre a ce point ancree dans les usages que le resultat du calcul 
correspond au prix ou a la valeur marchande de I'entreprise et pas tellement a la 
valeur economique de I'entreprise. Dans le cas de methodes de ce type, il n'est 
en effet pas tenu compte des caracteristiques specifiques de I'entreprise. 

Parmi les exemples de regles empiriques, citons le rapport cours-benefice, la 
determination du prix des professions liberales, les commerces de detail, etc. (cf. 
CBNCR, Apports de va/eurs in corporelles , 3/1989, 101 p.; CBNCR, Aspects de 
va/eurs incorporelles 11, 4/1990, 73 p.; R. VANDELANOTIE, " Waardering van de 
onderneming ", De Gids voor Accountants en Bedrijfsrevisoren, 1998, pp. 972-
980; G. DELVAUX, " L'evaluation de I'entreprise familiale ", De familiale onderne­
ming in de 21-ste eeuw, dans Liber Amicorum R. Vande/anotte, BA Kortrijk, 
Diegem, Ced. Samson, 1995, pp. 146-153). 

De telles methodes sont generalement utilisees lors de I'offre sur le marche et de 
la vente de I'entreprise dans son ensemble. En outre, les multiplicateurs appliques 
sont bases sur des traditions et, dans certains cas, ils sont meme definis par la 
loi et ne sont pas adaptes aux evolutions de la realite economique telles que la 
croissance, les taux d'interet, I'inflation, I'evolution technologique, etc. 

Au vu de leur caractere arbitraire, I'on doit etre prudent dans I'utilisation des 
methodes empiriques dans le cadre de la cession forcee d'actions (voir aussi : 
point 2.4.4. des normes relatives au contr61e des apports en nature et quasi­
apports, IRE, Vademecum du reviseur d'entreprises, 2001, pp. 528-529). L'origine 
des methodes empiriques est probablement basee sur des constatations en 
matiere de resultats. Souvent, ces methodes ne sont utilisees que pour determi-



ner la valeur des act ifs incorporelles. En principe, les reviseurs doivent personnel­
lement evaluer la valeur sur la base d'examens. Cependant, si les methodes 
empiriques sont ancrees dans les mreurs a tel point qu'elles representent une 
valeur marchande, il convient bien entendu de ne pas les ignorer. 
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CONCLUSION 

Les methodes que nous avons abordees dans les paragraphes qui precedent 
decoulent en fin de compte de deux methodes de base, a savoir la methode de 
la valeur substantielle et la methode de la valeur de rendement. Ces methodes de 
base peuvent chacune etre appliquees isolement ou ensemble, dans une metho­
de mixte. 

Dans la pratique, chaque methode comprend differentes formules qui peuvent 
etre considerees comme etant generalement valables, ou seulement applicables 
pour des situations specifiques. 

11 appartient a I'expert de connaTtre ces formules et de ne les utiliser que dans I'hy­
pothese Oll elles sont appropriees. 

En principe, le choix des formules n'exerce qu'une influence limitee sur le resul­
tat de I'evaluation. Ce choix sera principalement defini par les circonstances rela­
tives a I'economie d'entreprise, par la situation financiere et par le secteur au sein 
duquel I'entreprise exerce son activite. 

Une evaluation equitable et correcte dependra donc davantage de la validite des 
donnees financieres et des parametres utilises que des formules appliquees. 

La phase (la determination des donnees financieres de base et des parametres 
tels que le taux d'actualisation) prealable au calcul de la valeur est donc plus 
importante que le calcul a proprement pari er. II convient de veiller a ce que les 
donnees de base et parametres soient utilises de fa<;:on correcte et pertinente 
dans la methode de calcul. Les principales differences d'evaluation decoulent 
generalement de I'utilisation de donnees de base et de parametres errones dans 
certaines formules ou de I'utilisation d'une formule inappropriee. 

La structure de I'actionnariat et les circonstances qui entraTnent une cession for­
cee d'actions n'ont generalement aucune influence sur la valeur de I'entreprise a 
proprement parler. Ces aspects, de meme que les aspects de la majorite et de la 
minorite des actions, les possibilites de concurrence apres la cession et les fac­
teurs environnementaux peuvent eventuellement avoir une influence sur la fixation 
du prix des actions lors de la cession, mais neanmoins pas sur la valeur objecti­
ve de ces actions. 
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ANNEXE: CONTENU MINIMUM D'UN RAPPORT 
(EXEMPLE) 

1. MISSION 

Le reviseur d'entreprises mentionne, en termes generaux, la mission qui lui est 
confiee. Cela concerne entre autres: 

- La reference aux documents de designation. 

- La person ne qui a procede a la designation: 
- le juge (procedure d'exclusion ou de retrait); 
- I'offrant (la cession forcee de titres); 
- un autre mandant. 

- La designation precise de I'operation visee et cadre legale. 

Le reviseur d'entreprises indique clairement (1) si ses travaux reposent sur un 
audit mene conformement aux Normes generales de revision ou (2) si, compte 
tenu des circonstances (delai ou mission limitee), il s'agit uniquement d'un exa­
men limite ou (3) si la mission se limite a une evaluation sans aucune verification 
des chiffres de base. 

Le reviseur d'entreprises mentionne egalement dans quelle mesure il a collabore 
avec d'autres professionnels et si son opinion repose en partie sur des travaux 
realises par d'autres reviseurs d'entreprises ou experts comptables externes. 

2. IDENTIFICATION DE LA SOCIETE CONCERNEE 

Le reviseur d'entreprises dresse un bref historique de la societe, principalement 
sous I'angle juridique a savoir, le depot de I'acte constitutif ainsi que les modifi­
cations statutaires intervenues ulterieurement. 

Une description succincte des activites permettra egalement de situ er la societe 
dans le secteur economique auquel elle appartient. 

A cette occasion, le reviseur d'entreprises situe la societe dans I'evolution econo­
mique des derniers exercices et dans ses perspectives, pour autant qu'elles res­
sortent des etats rediges par I'organe de gestion. 

Le reviseur d'entreprises ne attach era pas a des speculations en relation avec 
I'avenir de I'entreprise. 
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3. PORTEE DES TRAVAUX DE CONTROLE ET DES CONCLU­
SIONS Y RELATIVES 

Controle de la comptabilite 

- Le reviseur d'entreprises se prononce sur I'organisation administrative et comp­
table dans la mesure ou les travaux qu'il a realises lui permettent de se pronon­
cer sur cette organisation (voir supra, contr61e plenier ou examen limite ou mis­
sion conventionnelle). Toute lacune constatee dans I'organisation de la societe 
pouvant avoir un impact significatif dans le cadre de la mission d'evaluation 
devra clairement etre identifiee. Le reviseur d'entreprises emettra eventuelle­
ment des reserves dans les conclusions de son rapport. 

- Le reviseur d'entreprises procede a une analyse de la situation financiere de la 
societe et du respect du droit comptable et du code des societes. II indique 
dans quelle mesure cette situation financiere, telle qu'elle ressort des comptes, 
est adequate et utilisable pour la mission d'evaluation des actions. 11 mention­
ne egalement les corrections eventuelles a apporter a cette situation financiere. 

Controle des autres aspects 

- Si au cours de ses travaux, le reviseur d'entreprises constate des irregularites 
a d'autres legislations, il doit mesurer les consequences eventuelles de ces irre­
gularites sur la valeur des titres de la societe concernee et en tenir compte dans 
la redaction de ses conclusions. 

- Le reviseur d'entreprises indique dans quelle mesure il a ou il n'a pas effectue 
des contr61es additionnels sur des elements sensibles, susceptibles d'influen­
cer les resultats futurs de la societe. Dans la negative, il justifie la position 
adoptee. 

4. PERTINENCE DES METHODES D'EVALUATION APPLI­
QUEES 

Le reviseur d'entreprises doit se prononcer dans son rapport sur la pertinence de 
la ou des methodes d'evaluation appliquees, au regard des criteres d'evaluation 
habituels, pour evaluer les actions et justifier leurs prix ou valeur. 

Apres avoir decrit brievement les categories de methodes utilisees, le reviseur 
d'entreprises expose en particulier la ou les methodes retenue(s) pour ladite eva­
luation. II motive le bien-fonde de ces methodes, la pertinence de son choix et 
I'adequation de chacun des parametres qui influencent le resultat du mode de 
calcul (interet, nombre d'annees, etc.). 



Dans la mesure oll il est fait usage de previsions, le reviseur d'entreprises doit 
declarer que les hypotheses retenues sont coherentes et ne sont manifestement 
pas deraisonnables ou contradictoires avec d'autres informations generalement 
tenues pour vraies. 

Le reviseur d'entreprises, dans la mesure oll il est fait usage de ponderation entre 
les differentes methodes retenues pour la determination de la valeur, justifie les 
coefficients de ponderation appliques. 

5. ELEMENTS COMPLEMENTAIRES DANS LE CADRE D'UN 41 
RAPPORT EN CAS DE CESSION FORCEE DE TITRES (ART. 
513 C. SOC. ET ART. 213 DE L'A.R. DU 30 JANVIER 2001) 

Le reviseur d'entreprises doit mentionner si les methodes d'evaluation utilisees 
par I'offrant ont ete appliquees d'une fa(fon correcte. Dans la mesure oll dans 
I'analyse de la situation financiere, il est clairement fait reference aux corrections 
a effectuer, il mentionnera dans son rapport I'influence des corrections sur les dif­
ferentes valeurs qui ont ete obtenues sur la base des methodes d'evaluation. 

Le reviseur d'entreprises doit se prononcer de maniere precise si le prix determi­
ne par I'offrant relatif aux titres de la societe concernee, sauvegarde ou non les 
interets des proprietaires de titres, compte tenu de I'analyse menee sur les ele­
ments suivants: 

- I'organisation administrative et comptable; 
- la situation financiere de la societe concernee; 
- les methodes d'evaluation retenues par I'offrant; 
- la fixation du prix, compte tenu des methodes d'evaluation adoptees. 

Le reviseur d'entreprises critiquera les motifs qui ont conduit a I'application de 
decotes ou de bonus eventuels et leurs effets sur la valeur des titres fixee par I'of­
frant. 

Le reviseur d'entreprises doit emettre une reserve si les methodes d'evaluation ne 
sont pas consideres comme acceptables, compte tenu du contexte dans lequel 
I'offre s'est deroulee. 
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6. CONCLUSION 

Le reviseur d'entreprises reprend dans ses conclusions: 

- la reference a la mission; 

- la maniere dont il a execute ses travaux de contr6le. II precisera tout speciale­
ment si ses analyses ont fait I'objet d'un examen limite ou d'un contr61e plenier; 

- les reserves qu'il pen se devoir formuler et dont I'impact eventuel n'a pas pu etre 
pris en consideration pour I'evaluation finale; 

- la date prise en consideration pour I'evaluation; 

- les methodes d'evaluation utilisees et en consequence la valeur a laquelle la 
societe est evaluee; 

- la valeur a laquelle les titres consideres ont ete evalues; 

- les evenements qui se sont produits apres la date de fin de ces travaux et qui 
sont de nature a influencer ses conclusions. 

Le rapport est date du jour ou le reviseur d'entreprises a termine ses travaux. 

Elements complementaires pour la conclusion dans le cas d'une cession for­
cee de titres (art. 513 C. Soc. et art. 213 de I'A.R. du 30 janvier 2001) 

Le reviseur d'entreprises reprend dans ses conclusions: 

- la reference a la mission avec mention du prix propose par I'offrant et le nombre 
des titres vises; 

- si les methodes d'evaluation retenues par I'offrant sont acceptables au regard 
des criteres d'evaluation usuellement retenus; 

- si le prix fixe sauvegarde ou non les interets des proprietaires de titres. 
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6. BESlUIT 

De bedrUfsrevisor vermeldt in zUn conclusies: 

- de verwUzing naar de opdracht; 

- de wUze waarop hU zUn controlewerkzaamheden heeft verricht. HU vermeldt in 
het bUzonder of zUn analyses het voorwerp waren van een beperkt nazicht of 
van een volkomen controle; 

- het voorbehoud dat hU meent te moeten maken en waarvan de eventuele 
invloed niet in overweging kon worden genomen voor de uiteindelUke waarde­
ring; 

- de datum die voor de waardering geldt; 

- de gebruikte waarderingmethoden en de daaruit voortvloeiende waarde waar­
aan de vennootschap wordt gewaardeerd; 

- de waarde waaraan de betrokken effecten worden gewaardeerd; 

- de gebeurtenissen die zich na de datum van beeindiging van zUn werkzaamhe­
den hebben voorgedaan en die van aard zUn conclusies te belnvloeden. 

Het verslag wordt gedagtekend op de datum waarop de bedrUfsrevisor zUn werk­
zaamheden afrondt. 

B~komende elementen voor het besluit in geval van gedwongen verkoop van 
effecten (art. 513 W. Venn. en art. 213 K.B. 30 januari 2001) 

De bedrUfsrevisor vermeldt in zUn conclusies: 

- de verwUzing naar de opdracht met vermelding van de prUs voorgesteld door de 
bieder en het aantal betrokken effecten; 

- of de waarderingsmethoden die door de bieder werden toegepast aanvaard­
baar zUn in het licht van de gebruikelUk gehanteerde waarderingscriteria; 

- of de bepaalde prUs de belangen van de eigenaars van effecten al dan niet vei­
lig stelt. 



parameters die het resultaat van de berekeningswUze belnvloeden (interest, aan­
tal jaren, enz.). 

In de mate dat van vooruitzichten wordt gebruik gemaakt, moet de bedrUfsrevi­
sor verklaren dat de gehanteerde hypotheses samenhangend zUn en niet ken ne­
IUk onredelUk of tegenstrUdig met andere informatie die over het algemeenjuist is. 

In de mate dat er gebruik wordt gemaakt van weging tussen de verschillende voor 
de waardebepaling toegepaste methoden, zal de bedrUfsrevisor de toegepaste 
wegingscoefficienten verantwoorden. 

5. BIJKOMENDE ELEMENTEN VOOR HET VERSLAG IN HET 
KADER VAN GEDWONGEN VERKOOP VAN EFFECTEN 
(ART. 513 W. VENN. EN ART. 213 K.B. 30 JANUARI 2001) 

De bedrUfsrevisor moet vermelden of de door de bieder gehanteerde waarde­
ringsmethoden op correcte wUze werden toegepast. In de mate dat bU de analy­
se van de financiele positie duidelUk werd verwezen naar te verrichten bUsturin­
gen, zal hU in zUn verslag melding maken van de invloed van die bUsturingen op 
de verschillende waarden die aan de hand van de waarderingsmethoden worden 
bekomen. 

De bedrUfsrevisor moet duidelUk verklaren of de prUs bepaald door de bieder voor 
de effecten van de betrokken vennootschap al dan niet de rechten van de eige­
naars van effecten vrUwaart, rekening houdend met de analyse die werd gemaakt 
betreffende de volgende elementen: 

- de administratieve en boekhoudkundige organisatie; 
de financiele positie van de betrokken vennootschap; 

- de door de bieder toegepaste waarderingsmethoden; 
- de bepaling van de prUs, rekening houdend met de toegepaste waarderingsme-

thoden. 

De bedrUfsrevisor bespreekt kritisch de motieven die hebben geleid tot de toepas­
sing van de gebeurlUke "decote" of bonus en hun gevolgen voor de door de bie­
der bepaalde waarde van de effecten. 

De bedrUfsrevisor moet voorbehoud maken indien de waarderingsmethoden niet 
aanvaardbaar worden geacht, rekening houdend met de context waarin het aan­
bod zich afspeelt. 
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3. REIKWIJDTE VAN DE CONTROLEWERKZAAMHEDEN EN 
DE CONCLUSIES DAARUIT 

Controle van de boekhouding 

- De bedrUfsrevisor spreekt een oordeel uit over de administratieve en boekhoud­
kundige organisatie, in de mate dat zUn werkzaamheden dergelUke beoordeling 
van de organisatie mogelUk maken (zie supra, volkomen controle of beperkt 
nazicht of conventionele opdracht). Elke vastgestelde leemte in de organisatie 
van de vennootschap die een betekenisvolle invloed kan hebben in het kader 
van de waarderingsopdracht moet duidelUk worden vermeld. GebeurlUk zal de 
bedrUfsrevisor in de conclusies van zUn verslag voorbehoud maken. 

- De bedrUfsrevisor maakt een analyse van de financiele positie van de vennoot­
schap en van de naleving van het boekhoud- en vennootschapsrecht. HU ver­
meldt in welke mate die financiele positie, zoals die uit de rekeningen blUkt, 
gepast is voor de waarderingsopdracht van de aandelen en zU daarvoor kan 
worden aangewend. HU vermeldt eveneens de mogelUke correcties die aan de 
financiele positie moeten worden aangebracht. 

Controle van de overige aspecten 

- Indien hU in de loop van zUn werkzaamheden onregelmatigheden ten aanzien 
van andere wetgevingen heeft vastgesteld, moet de bedrUfsrevisor de eventu­
ele gevolgen van die onregelmatigheden voor de waarde van de aandelen van 
de betrokken vennootschap inschatten en daarmee bU het opstellen van zUn 
conclusies rekening houden. 

- De bedrUfsrevisor vermeldt in welke mate hU al dan niet bUkomende controles 
heeft uitgevoerd op gevoelige gegevens die van aard zUn de toekomstige resul­
taten van de vennootschap te belnvloeden. In het negatieve geval, verant­
woordt hU zUn houding. 

~ 4. GEGRONDHEID VAN DE TOEGEPASTE WAARDERINGS-
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De bedrUfsrevisor dient in zUn verslag zUn mening te geven over de relevantie van 
de toegepaste waarderingsmethode(n) om de aandelen te waarderen en hun prUs 
of waarde te verantwoorden, in het licht van de gebruikelUke waarderingscriteria. 

Na een korte beschrUving van de categorieen van de gebruikelUke methoden, zal 
de bedrUfsrevisor inzonderheid de methode(n) uiteenzetten die voor de betrokken 
waardering werd(en) toegepast. HU omkleedt de gegrondheid van die methode(n) 
met redenen, alsook de relevantie van de keuze en de gepastheid van elk van de 



BIJLAGE: MINIMUMINHOUD VAN EEN VERSLAG 
(VOORBEELD) 

1. OPDRACHT 

De bedrUfsrevisor vermeldt in algemene bewoordingen de opdracht die hem werd 
toevertrouwd. Het betreft met name: 

- De referte aan de benoemingsstukken. 

- De persoon die de benoeming heeft gedaan: 
- de rechter (procedure van uitsluiting of uittreding); 
- de bieder (gedwongen overdracht van effecten); 
- een and ere opdrachtgever. 

- De nauwkeurige omschrUving van de verrichting en het wettelUk kader. 

De bedrUfsrevisor vermeldt duidelUk (1) of zUn werkzaamheden steunen op een 
audit die conform de Algemene controlenormen werd uitgevoerd dan wel (2) of, 
gelet op de omstandigheden (beperkte termUn of opdracht) hU alieen maar een 
beperkt nazicht heeft gedaan (3) of de opdracht beperkt blUft tot een waardering 
zonder enig nazicht van de basiscUfers. 

De bedrUfsrevisor vermeldt eveneens in welke mate hU met andere beroepsbeoe­
fenaars heeft samengewerkt en of zUn oordeel ten dele wordt onderbouwd door 
werkzaamheden verricht door andere bedrUfsrevisoren of externe accountants. 

2. IDENTIFICATIE VAN DE BETROKKEN VENNOOTSCHAP 

De bedrUfsrevisor geeft een kort historisch overzicht van de vennootschap, voor­
namelUk vanuitjuridisch oogpunt, namelUk de neerlegging van de oprichtingsak­
te en de wUzigingen van de statuten die later werden aangebracht. 

Door een beknopte beschrUving van de activiteiten wordt de onderneming gesi­
tueerd in de economische sector waartoe zU behoort. 

Tevens schetst de bedrUfsrevisor de evolutie van de economische positie van de 
onderneming over de jongste boekjaren en de toekomstverwachtingen, voor 
zover deze blUken uit de door het bestuursorgaan opgestelde staten. 

De bedrUfsrevisor zal zich zelf niet wagen aan speculaties in verband met de toe­
komst van het bedrUf. 
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BESLUIT 

De methoden die hiervoor werden besproken vloeien uiteindelUk voort uit twee 
basismethoden, namelUk de methode van de substantiele waarde en de rende­
mentswaarde methode. Deze basismethoden kunnen elk afzonderlUk word en toe­
gepast of samengebracht in een gemengde methode. 

Binnen een bepaalde methode zUn in de praktUk verschillende formules ontwik­
keld die of we I als algemeen geld end kunnen worden beschouwd, of we I slechts 
voor specifieke situaties toepasselUk zUn. 

Het behoort tot de taak van de deskundige om deze formules te kennen en ze 
enkel te gebruiken in de hypothese waarin ze passend zUn. 

De keuze van de formules zou in beginsel slechts in beperkte mate een invloed 
mogen hebben op de uitkomst van de waardering. Die keuze zal vooral worden 
bepaald door de bedrUfseconomische omstandigheden, de financiele toestand en 
de sector waarin de onderneming haar activiteit uitoefent. 

Een billUke en correcte waardering zal dus meer afhangen van de deugdelUkheid 
van de gebruikte financiele gegevens en de parameters, dan van de gebruikte for­
mules. 

De fase (het bepalen van de financiele basisgegevens en de parameters zoals de 
actualisatievoet) voorafgaandelUk aan de berekening van de waarde is dus van 
groter belang dan de eigenlUke berekening. Men moet er wel op toezien dat de 
gebruikte basisgegevens en parameters op een correcte en relevante wUze wor­
den aangewend in de berekeningsmethode. Grote waarderingsverschillen vloei­
en meestal voort uit het gebruik van verkeerde basisgegevens en parameters in 
bepaalde formules, of het gebruik van een formule die niet passend is. 

De aandeelhouderstructuur en de omstandigheden die leiden tot de gedwongen 
overdracht van aandelen hebben meestal geen invloed op de eigenlUke waarde 
van de onderneming. Deze aspecten, evenals aspecten van meerderheids- of 
minderheidspaketten, concurrentiemogelUkheden na de overdracht en omge­
vingsfactoren kunnen eventueel hun invloed hebben op de prUszetting van de 
aandelen bU de overdracht, doch niet op de objectieve waarde ervan. 



waarde van immateriele activa te bepalen. BedrUfsrevisoren dienen in principe 
zelf, op basis van onderzoek, tot een waardeoordeel te komen. Indien de empi­
rische methoden evenwel zodanig ingeburgerd zouden zUn dat ze een markt­
waarde betekenen, kan men ze uiteraard niet negeren. 
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Ook in de opdrachten die rechtbanken geven aan deskundigen die worden aan­
gesteld in het kader van de uitsluiting of uittreding lezen wU reeds vaker dat wordt 
gevraagd om de waarde van een onderneming te berekenen en daarbU rekening 
te houden met zowel de substantiele waarde als de rendementswaarde (cf. E. 
JANSSENS, "De waardering van aandelen n.a.v. een uitsluiting of uittreding van aan­
deelhouders in een B.V.B.A.", lR.V., 2001, p. 367-368). 

Dezelfde zienswUze is ook terug te vinden in de bezinningsnota inzake de 
opdracht van de bedrUfsrevisor bU een "stock option"-plan (IBR, Jaarverslag, 
1999, p. 297 -303). 

4. EMPIRISCHE METHODEN 

De vierde categorie, de empirische methoden, omvat de methoden die steunen 
op ervaring en gebruiken. BU de meeste van deze methoden worden een of 
meerdere multiplicators toegepast op een of meerdere variabelen, zoals omzet, 
marge, balanstotaal, winst, enz. In de praktUk komt dit neer op de toepassing 
van een vuistregel. Die vuistregel is meestal sectoraal bepaald en kan regionaal 
verschillen. Het gebruik van vuistregels kan zo sterk ingeburgerd zUn dat de uit­
komst van de berekening overeenstemt met de prUs of de marktwaarde van de 
onderneming en niet zozeer met de bedrUfseconomische waarde ervan. Er 
wordt bU dergelUke methoden immers geen rekening gehouden met de specifie­
ke kenmerken van de onderneming. 

Voorbeelden van vuistregels zUn de koers-winst verhouding, prUsbepaling van 
vrUe beroepen, kleinhandels, enz. (zie: BCNAR, Inbreng van immateriele actief­
bestanddelen, 3/1989, 103 p.; BCNAR, Immateriele actiefbestanddelen 11. 

4/1990, 83 p.; R. VANDELANOTTE, "Waardering van de onderneming", De Gids 
voor Accountants en BedrUfsrevisoren, 1998, p. 972-980; G. DELvAux, 
"L'evaluation de I'entreprise familiale, De familiale onderneming in de 21-ste 
eeuw", in Liber Amicorum R. Vandelanotte, BA KortrUk, Diegem, Ced. Samsom, 
1995, p. 146-153). 

DergelUke methoden worden meestal gebruikt bU de aanbieding op de markt en 
de verkoop van de onderneming in zUn geheel. Bovendien zUn de toegepaste 
multiplicators gebaseerd op tradities, in sommige gevallen zelfs wettelUk vast­
gelegd, en niet aangepast aan de evoluties van de economische realiteit zoals 
groei, rentevoeten, inflatie, technologische evolutie, enz. 

Gezien hun arbitrair karakter, moet voorzichtig worden omgegaan met het 
gebruik van empirische methoden in het kader van de gedwongen overdracht 
van aandelen (zie ook: punt 2.4.4. van de normen inzake controle van inbreng 
in natura en quasi-inbreng, IBR, Vademecum van de bedrUfsrevisor, 2001, p. 
529). Empirische methoden zUn wellicht in hun oorsprong gebaseerd op vast­
stellingen inzake resultaten. DikwUls worden ze ook alleen maar gebruikt om de 



Het bepalen van de B gebeurt op basis van de (persoonlUke) appreciatie van het 
risico van de onderneming en weerspiegelt de kans op realisatie van de ver­
wachte inkomsten. Een belegger in beursgenoteerde ondernemingen weet dat 
hU zUn belegging onder normale omstandigheden vlot kan omzetten in liquide 
middelen. Een investeerder in een niet-genoteerde onderneming daarentegen 
zal zich heel wat meer moeite moeten getroosten om zijn aandelen te gelde te 
kunnen maken. De aard van de niet-genoteerde onderneming maakt dat er een 
hogere beta is ("illiquiditeitspremie"). De minimumwaarde van B wordt veronder­
steld nul te zUn aangezien, op een gegeven ogenblik, er geen beleggingen zou­
den zUn met een geringer risico dan staatsobligaties. 

De aldus bekomen actualisatievoet i is het netto-rendement na belastingen 33 
(winstbelasting en/of roerende voorheffing). De opbrengsten die word en gerela-
teerd aan deze rentevoet moeten dan ook de opbrengsten zUn na aftrek van de 
belastingen. Indien bruto-opbrengsten word en gebruikt, moet de actualisatie-
voet worden verhoogd om een opbrengstvoet v66r belastingen te bekomen. De 
invloed van de hogere brute opbrengst wordt dan geneutraliseerd door een ver-
hoging van de actualisatievoet, wat een vermindering van de waarde tot gevolg 
heeft. 

3. GEMENGDE METHODEN 

Deze categorie van waarderingsmethoden poogt een waarde te bepalen van een 
onderneming door rekening te houden met zowel de substantiele waarde als de 
rendementswaarde. Deze categorie kan men opsplitsen in twee subcategorieen. 
De eerste categorie is die van de diverse methoden die leiden tot gemiddelden 
tussen de substantiele en rendementswaarden. De tweede categorie bepaalt, 
onder de een of andere vorm, de overwinst die de onderneming wordt veronder­
steld te realiseren. In de formules wordt zo telkens een element van zowel de sub­
stantie als het rendement verwerkt. 

Deze gemengde methoden hebben wel de verdienste van een logisch compromis 
te zoeken. Immers is zowel de substantie als het rendement van een onderne­
ming doorgaans van belang zodat het logisch zal overkomen dat met beide bena­
deringen wordt rekening gehouden. Deze zienswUze vinden we onder meer ook 
terug in artikel 695 W. Venn. in verband met het door de commissaris op te stel­
len verslag bU een fusie. Uit dit artikel mag men verstaan dat het gebruik van ver­
schillende methoden de regel is en dat, afhankelUk van het geval, de ene of de 
andere methode meer belang zal krijgen. 

Artikel 213, 10 K. B. 30 januari 2001 tot uitvoering van het Wetboek van vennoot­
schappen, omtrent het uitkoopbod, heeft het eveneens over "waarderingsmetho­
de(s)". 
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3. beta - is de multiplicator waardoor de risicopremie op de markt wordt aange­
past aan het risico eigen aan de onderneming - B. 

De actualisatievoet i kan als vOlgt wiskundig worden weergegeven: 

i = r rv + (r m X B) 

Uit de formule blUkt dat het aspect risico een essentieel onderdeel is van de actu­
alisatievoet. Hoe meer risico de investeerder loopt. hoe hoger de actualisatievoet. 
De investeerder zal bovenop de risicovrUe rentevoet een premie eisen. Immers zal 
hU niet bereid zUn om voor een gelUke en nog minder voor een kleinere opbrengst­
voet enig risico te lopen. 

Als risicovrUe rentevoet (r rv) wordt de rente op staatsobligaties gehanteerd over 
eenzelfde looptUd. Deze rente wordt dagelUks gepubliceerd in de financiele blad­
zUden van de gespecialiseerde kranten. 

Als risicopremie (r m) voor de markt wordt gewoonlUk de premie gebruikt voor het 
risico bU beleggen op de beurs. 

De multiplicator (B) geeft weer in welke mate het specifieke risico van de onder­
neming afwUkt van de risicopremie op de markt. BU ondernemingen waarvan het 
risico hetzelfde wordt ingeschat als dat van de gehele beurs, is de beta gelUk aan 
een. Minder dan een betekent dat men het risico van die belegging lager schat 
dan dat van de gemiddelde beursaandelen, meer dan een geldt voor beleggingen 
die meer risico inhouden. 

Op basis van empirisch onderzoek van bedrUven worden in de praktUk door diver­
se instanties statistieken bUgehouden over risicopremies en beta's. Men kan deze 
informatie vinden in financiele dagbladen, tUdschriften, websites, rapporten en 
studies van financiele instellingen en universiteiten {cf. o.a. L. KEULENEER en W. DE 
MEAssENEIRE, "Waardering van ondernemingen: discounted cashflow, adjusted 
present value, decision tree analysis en real options", in Handboek Management 
Accounting, Deventer, Kluwer, 2001 {losbladig)). 

Vertrekkende van een risicovrUe rente van b.v. 4,4 %, een risicopremie van 3,3 El 
4 % en indien B gelUk is aan een, zal de actualisatievoet van een beursgenoteer­
de onderneming ongeveer 7,7 El 8,4 % {4,4 (risicovrUe rentevoet) + {1 (beta) x 3,3 
(risicopremie))) El {4,4 + (1 x 4)) bedragen. Als B gelUk is aan twee, dan bedraagt 
de actualisatievoet 11,0 % El 12,4 %. 

Het is duidelUk dat de multiplicator een grote invloed heeft op de waarde van de 
investering. Een wUziging met factor 0,25 veroorzaakt ongeveer een wUziging van 
1 % punt op de actualisatievoet wat dan weer een wUziging tussen de 10 El 15 % 
voor gevolg heeft op de waarde van de investering. 



ring ver uit elkaar liggen. BU een correcte combinatie van relevante berekenings­
componenten zullen de resultaten van sommige formules dichter bU elkaar liggen. 

Net lOals bU de substantiele methode, is het aangeraden de componenten van de 
opbrengstfactor, afkomstig van de boekhoudkundige gegevens, aan te passen 
aan de bedrUfseconomische aspecten van de waardebepaling. Dit werd reeds 
voorgaand uitvoerig behandeld (cf. supra 111.). 

De basiscomponenten van de opbrengstfactor zUn niet noodzakelUk uitsluitend 
historisch. Het voordeel van de rendementsmethode is dat men niet is gebonden 
aan het verleden, maar dat men ook kan gebruik maken van toekomstige resulta- 31 
ten. De moeilUkheid bU het gebruik van nog te realiseren opbrengsten is het 
gevaar voor gebruik van onrealistische verwachtingen en het feit dat men met nog 
meer hypotheses moet rekening houden bU de interpretatie van de bekomen 
waarden. In dat geval kan bU concrete verkoop van de onderneming worden 
overwogen om een systeem van gespreide betalingen in te voeren afhankelUk van 
de gerealiseerde resultaten na de overdracht. 

2.2. De factor rente 

Deze factor wordt uitgedrukt als een rentevoet en geeft de verhouding aan tussen 
de opbrengst en de ingezette middelen. In het kader van deze studie is het de actu­
alisatievoet die de relatie legt tussen de opbrengsten (winst. cash flow, enz.) en de 
kapitaalsom, nameltik de waarde van de onderneming. De actualisatievoet drukt 
het door de investeerder verwachte of gewenste rendement uit van een investering, 
rekening houdend met de economische omgeving en het risico van de investering. 
De investering, betaald op een bepaald moment. wordt gerecupereerd door de 
opbrengsten in de toekomst. Door gebruik te maken van de actualisatievoet is het 
mogelUk om de huidige waarde te bepalen van de toekomstige opbrengsten. 

De actualisatievoet die wordt toegepast bU de waardering van aandelen van een 
onderneming geeft de kostprUs weer van het kapitaal ge'fnvesteerd door de aan­
deelhouder van de vennootschap. De actualisatievoet weerspiegelt het minimale 
rendement van de investering dat men wenst te bereiken. Hoe hoger die actuali­
satievoet. hoe lager de waarde van de onderneming. Een gegadigde zal pas 
investeren als het rendement van de ingezette middelen de kostprUs ervan zal 
overtreffen. 

De actualisatievoet (i) die bU de waardering van een onderneming wordt gebruikt. 
wordt bepaald door de volgende factoren: 

1. de risicovrUe rentevoet (b.v. rente op overheidsobligaties) - rrv 
2. risicopremie op de markt (gevolg van het feit dat investeren in een onderne­

ming meer risico's inhoudt dan beleggen in staatsobligaties) - r m 
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2. RENDEMENTSWAARDE 

De waarderingsmethoden uit deze categorie gebruiken de gerealiseerde of ver­
wachte opbrengsten van de onderneming als basis voor de waardebepaling. De 
duidelUke voordelen van deze categorie van waarderingsmethoden zUn het feit dat 
de dynamiek, de prestaties, de rentabiliteit en productiviteit van de onderneming 
een rol spelen bU de waardering. Bovendien wordt rekening gehouden met de 
economische omgeving waarin de onderneming actief is. Op die manier worden 
enkele nadelen van de voorgaande categorie opgevangen, maar deze categorie 
van waarderingsmethoden heeft dan weer andere kenmerken die minder gunstig 
zUn. 

Hoewel gebruik wordt gemaakt van wiskundige modellen, blUft de waarderings­
berekening relatief eenvoudig gezien het geringe aantal parameters. In principe 
zUn het er meestal twee, namelUk de opbrengstfactor en de rentefactor. Beide 
factoren kunnen op veel verschillende manieren correct worden ingevuld, wat 
leidt tot een groot aantal waarderingsformules. 

2.1. De factor opbrengst 

De opbrengstfactor die wordt toegepast, kan zeer verscheiden zUn en dit compli­
ceert de interpretatie van de waarderingsresultaten. De opbrengstfactor kan zUn: 

- de winst, v66r of na belastingen, v66r of na financiele lasten, met of zonder uit­
zonderlUke resultaten (b.v. EBIT: "Earnings Before Intrest and Taxes"); 

- de eenvoudige cash flow (winst plus afschrUvingen en de mutatie op voorzie­
ningen); 

- de vrUe cash flow (eenvoudige cash flow na aftrek van de vervangingsinveste­
ringen, de aflossingen van de leningen op lange termUn, eventuele toename 
van bedrUfskapitaal); 

- het dividend. 

Er is dus een uitgebreide keuze van opbrengstfactoren die kunnen word en 
gebruikt. De meeste waarderingsformules zUn toepasbaar met verschillende fac­
toren, maar de resultaten moeten wel precies word en gelnterpreteerd. Het voor­
deel hiervan is dat een zeer nauwkeurig inzicht kan worden bekomen in de waar­
de van de activiteit van de onderneming en dat zelfs de invloed van financiele 
structuur, meestal bepaald met balansgegevens, kan worden weergegeven in de 
waardering. Het nadeel is dat de interpretatie van deze resultaten een technische 
aangelegenheid is met ruimte voor discussie en die weinig toegankelUk is voor 
buitenstaanders. 

Voor een correcte interpretatie van de resultaten is het ook van belang dat de toe­
gepaste opbrengstfactor te combineren is met een relevante rentefactor. Indien 
de verkeerde combinaties worden gebruikt, kunnen de resultaten van de waarde-



De substantiele waarde sluit nauw aan bU de term netto-actief uit het vennoot­
schapsrecht (b.v. art. 333, art. 617, lid 2, art. 633, art. 634 W. Venn.) en de term 
"eigen vermogen" uit het boekhoudrecht. Het is dus niet enkel een financiele 
term, maar heeft ook een juridische interpretatie, wat een groot voordeel is in het 
kader van de (gerechteIUke) behandeling van een gedwongen overdracht van aan­
delen. De substantiele waarde is bovendien belangrUk aangezien ze, behoudens 
voor waardering van sommige activa, voor weinig discussie vatbaar is, en op wer­
kelUke vermogensbestanddelen steunt. 

Er kan worden aangenomen dat het begrip "intrinsieke waarde" zoals vermeld in 
artikel 598 W. Venn. overeenkomt met de hierboven beschreven definitie van de 
substantiele waarde (cf. ook A. KILESSE, "Le reviseur face aux problemes d'evalu­
ation", IBR Liber Amicorum 40-jarig bestaan, p. 302). 

De substantiele waarde houdt rekening met de financiele structuur van de onder­
neming, maar is vaak een strenge waardemeter vooral voor ondergekapitaliseer­
de en/of winstgevende of groeiende ondernemingen. 

De substantiele waarde is volledig gebaseerd op balansgegevens en is dus een 
statische waardering. Met de dynamiek van de onderneming wordt hoegenaamd 
geen rekening gehouden, evenmin met de activiteiten, de rentabiliteit, de sector, 
de economische werkelUkheid en de risico's. 

De nadruk van de waarderingsoefening ligt bU de waardering van de individuele 
vermogensbestanddelen. In eerste instantie is dit de boekwaarde van de compo­
nenten op een bepaald tUdstip. De boekwaarde impliceert evenwel enkele basis­
veronderstellingen die niet altUd of noodzakelUk overeenstemmen met deze van 
de bedrUfseconomische waardering met het oog op een, al dan niet gedwongen, 
overdracht van de aandelen. Het is dan ook noodzakelUk dat de waarderingsprin­
cipes en -regels worden aangepast om ze te verzoenen met de doelstellingen van 
de waardebepaling. Het is niet uitgesloten dat de verschillende waarderingsprin­
cipes of -regels door elkaar worden gebruikt. Bepaalde bestanddelen kunnen 
word en gewaardeerd volgens het going concern principe terwUI andere bestand­
del en aan liquidatie- of marktwaarde worden gewaardeerd. De aanpassingen 
kunnen gebeuren globaal per rubriek van de balans maar ook per individuele 
grootboekrekening of voor elk afzonderlUk activabestanddeel (bUvoorbeeld na een 
volkomen aUdit). Voor belangrUke activa is het vaak aangeraden de waarde te 
laten schatten door een externe deskundige. 

Hoewel de substantiele waarde duidelUke tekorten vertoont inzake de waardering 
van de ondernemingsactiviteit en zich voornamelUk baseert op historische gege­
vens kan ze volgens ons niet ontbreken bU de waardebepaling van een vennoot­
schap. Het is een algemeen aanvaarde praktUk deze methode te gebruiken als 
referentiewaarde bU de interpretatie van de resultaten van de andere methoden. 
BU rendabele ondernemingen kan men de substantiele waarde beschouwen als 
een minimumwaarde, bU verlieslatende of weinig rendabele ondernemingen eer­
der als een maximumwaarde. 

29 
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IV. ANALYSE VAN DE MEEST VOORKOMENDE 
WAARDERINGSMETHODEN 

De meest gebruikte waarderingsmethoden kan men onderbrengen in een van de 
volgende vier categarieen, opgedeeld volgens de basis waarop de waardering 
wordt uitgevoerd: 

1. Waarde op basis van de substantie (substantiele waarde) 
2. Waarde op basis van de opbrengsten of resultaten (rendementswaarde) 
3. Gemengde methoden 
4. Empirische methoden 

Deze categorieen warden hierna verder uiteengezet. 

1. SUBSTANTIELE WAARDE 

De berekening van de substantiele waarde komt neer op de waarde, vanuit een 
bedrUfseconomisch stand punt, van alle vermogensbestanddelen van de onderne­
ming. 

De basisgegevens haalt men uit de balans van de onderneming op een zo recent 
mogelUk tUdstip. Er zUn twee onderscheiden begrippen: 

1. het totaal gelnvesteerde vermogen (de som van alle activa); 
2. de substantiele waarde (de som van alle activa verminderd met de voorzienin­

gen en de schulden). 

Aangezien de activa word en gewaardeerd vanuit een bedrUfseconomisch stand­
punt is de substantiele waarde de aangepaste boekwaarde van het eigen vermo­
gen van de onderneming zoals ze werd vastgesteld op een recent tUdstip. 
Tengevolge van de bedrUfseconomische waardering van de activa zullen er dik­
wUls meerwaarden in de berekening worden opgenomen. Op deze meerwaarden 
dienen bU de passiva eveneens latente belastingen te worden voorzien. 

De substantiele waarde wordt als vOlgt berekend: 

sw = totaal activa (bedrUfseconomische waarde) - voorzieningen, schulden en 
latente belastingen. 

Deze methode is relatief eenvoudig zowel op het gebied van de berekening als de 
interpretatie. De bekomen waarde geeft de waarde aan van de onderneming, 
respectievelUk van het geheel van de aandelen van de vennootschap. 



3.2.6. Winst of verlies uit de gewone bedrijfsuitoefening 

De resultatenrekening dient te worden gezuiverd van opbrengsten en kosten die 
geen rechtstreeks verband hebben met de normale exploitatie van de onderne­
ming. De resultaten van zowel occasionele als accidentele gebeurtenissen dienen 
te worden gecorrigeerd. UitzonderlUke resultaten dienen niet enkel in de rubriek 
"uitzonderlUk resultaat" te worden gezocht maar kunnen bUvoorbeeld uitzonderlU­
ke financiele resultaten betreffen ten gevolge van koersschommelingen bU wissel­
verrichtingen. 

BU de beschouwing van de financiele kosten dient rekening te worden gehouden 27 
met de vermogensstructuur uit het verleden en de vermogensstructuur die in de 
toekomst zal worden aangehouden. In een KMO kan bUvoorbeeld bU de over-
dracht van de aandelen de rekening-courant van de verkoper verdwUnen. Dit kan 
(bU creditsaldo) ertoe leiden dat er bUkomende externe financieringen dienen te 
word en aangetrokken, met een gewUzigde financiele kost tot gevolg. 

3.2.7. Belastingen op het resultaat 

Het resultaat dient steeds te worden gezien na belastingen (de belastingen zUn 
een reele kost). 

De bovenstaande correcties zullen aanleiding geven tot een gewUzigd resultaat en 
bUgevolg tot een gewUzigde belastingscalculatie. De resultatenrekening dient te 
word en gecorrigeerd voor de berekende latente belastingen. 
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3.2.3. Diensten en diverse goederen 

Vooral in KMO's is de kans groot dat voor de vergoeding van de bedrUfsleider (die 
dikwUls de hoofdaandeelhouder is) geen bedrUfseconomisch verantwoorde kost 
is aangerekend. Of we I haalt de bedrUfsleider zUn vergoeding uit de uitgekeerde 
winsten of we I is er een te hoge vergoeding toegekend aan de bedrUfsleider. In 
beide gevallen dient de nodige correctie te word en aangebracht. 

De grootte van deze correctie wordt bepaald in functie van de vergoeding die men 
voor de leidinggevende functie zou betalen aan een werknemer voor een gelUke 
inzet. 

Naast de zuivere salarissen en vergoedingen dient in de KMO de nodige aandacht 
te worden besteed aan kosten die eerder als prive-kosten van de bedrUfsleider 
kunnen worden beschouwd en niet relevant zUn voor de bedrUfseconomische 
activiteit. WU den ken hierbU ondermeer aan overdreven huurgelden of andere 
kosten met privaat karakter. 

In verband hiermee dient ook aandacht te worden besteed aan toegekende tan­
tiemes, gratificaties, voordelen in natura en pensioenvoorzieningen. 

3.2.4. Afschrijvingen, waardeverminderingen en voorzieningen 

Zoals hierboven aangehaald, worden de materiele vaste activa in het Belgische 
boekhoudrecht gewaardeerd aan historische aanschaffingswaarde, verminderd 
met - vaak fiscaal gernspireerde - afschrUvingen. 

De schatting van de materiele activa (cf. supra Ill. 2.2. Substantiele waarde) zal in 
de meeste gevallen leiden tot een afwUkende waarde ten opzichte van de netto­
boekwaarde. De gewUzigde waarde resulteert in gewUzigde afschrUvingsbedra­
gen, die resulteren uit een (meestal) langere of kortere bedrUfseconomische 
levensduur van de in de onderneming gebruikte activa. 

In verband met fiscaal gernspireerde waarderingsregels dient ook de nodige aan­
dacht te worden besteed aan het al dan niet boeken van geproduceerde vaste 
activa, de activering van kosten, de waardeverminderingen en voorzieningen. 

3.2.5. Financiele kosten en opbrengsten 

Zowel in KMO's als bU groepen van ondernemingen, treft men leningen aan die 
werden toegestaan door of verstrekt aan de aandeelhouders-bedrUfsleider 
respectievelUk verbonden ondernemingen. Deze kredietfaciliteiten worden of we I 
expliciet opgenomen op de balans, doch kunnen ook de vorm aannemen van 
niet-marktconforme betalingstermUnen zonder interestvergoeding. De resultaten­
rekeningen moeten worden gecorrigeerd voor zover de werkelUk aangerekende 
kost voor de kredietfaciliteiten afwUkt van een marktconforme rentevergoeding. 



3.2. Bijzondere aspecten van bepaalde resultatenrekeningposten 

De ter beschikking gestelde resultatenrekeningen betreffen gegevens uit het ver­
leden en weerspiegelen niet noodzakelUk de economische realiteit. Daarom is het 
aangewezen de nodige correcties uit te voeren om te komen tot een bedrUfseco­
nomische benadering van de "normale" resultaten en kasstromen. 

3.2.1. Omzet 

Vooreerst dient er te worden nagegaan of de omzet de volledige activiteit van de 
onderneming weerspiegelt. 

De kans bestaat dat er omwille van uiteenlopende redenen verschuivingen van 
omzet doorgevoerd zUn, of we I om deze te verminderen of we I om de opbrengsten 
te flatteren teneinde een hogere prUs te verkrUgen voor de te verkopen aandelen. 
Daartoe dienen verschuivingen ten opzichte van voorgaande jaren te worden 
geanalyseerd. BU gebrek aan bewUs zal het veelal onmogelUk zUn rekening te hou­
den met de desgevallend beweerde niet-geboekte verkopen. 

Er dient te worden nagegaan of lopende verkoopsovereenkomsten ook na de 
overdracht van de aandelen zullen gehandhaafd blUven, om in de toekomst min­
stens dezelfde verkoopcUfers te garanderen. 

Vooral transacties met verbonden ondernemingen dienen in dit opzicht te wor­
den gecontroleerd en eventueel dienen de intercompany winsten te worden gee­
limineerd om een waardering te bekomen van de onderneming als zelfstandig 
geheel. 

Zeker moet de impact van een aandelenwissel op de gerealiseerde omzet worden 
nagegaan bU een waardering in het kader van een geschillenregeling. Anders dan 
bU een vrUwillige overdracht van een onderneming (niet middels een aandelen­
transactie) waarbU een mededingingsverbod geldt (cf. supra). kan de toekomstige 
omzet en dus ook het rendement door de gedwongen overdracht duurzaam wor­
den gewUzigd (zie: R. VAN BOVEN, "Niet-concurrentie als bestuurder of aandeel­
houder", Accountancy & Tax. 3/2002, p. 22-29). 

3.2.2. Voorraadwijziging 

De waardering van de voorraden en de bestellingen in uitvoering wordt wel eens 
gebruikt om extreme schommelingen in het resultaat weg te werken. Om een cor­
rect beeld te krUgen op de werkelUke resultaten over de verschillende jaren dienen 
mogelUk distorsies te word en weggewerkt. 
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des (b.v. me er dan 10 jaar) en het onbeperkt hanteren van groeivoeten. 
Desgevallend zal een duidelUk voorbehoud moeten worden gemaakt. 

Het is evident dat het eenvoudiger zal zUn een projectie uit te voeren indien de te 
waarderen onderneming een behoorlUke ancienniteit heeft en opereert binnen een 
stabiele en mature markt met een beperkt aantal en gekende concurrenten. 
Daarentegen zal heel voorzichtig moeten worden omgesprongen bU het voorspel­
len van de toekomstige geldstromen van jonge ondernemingen, ondernemingen 
die nieuwe producten of diensten aanbieden of ondernemingen binnen een sterk 
concurrentiele markt. 

De basis van de inschatting van het toekomstige rendement blUven evenwel de his­
torische boekhoudkundige cUfers. Deze cUfers wUken - ondermeer omwille van fis­
cale redenen - veelal af van de bedrUfseconomische realiteit. Het zal dan ook 
noodzakelUk zUn om voorafgaandelUk minstens de belangrUkste "distorsies" te cor­
rigeren (cf. infra 3.2. BUzondere aspecten van bepaalde resultatenrekeningposten). 

De onderneming kan soms los van een verbonden onderneming (b.v. verkoopkan­
toor) of van bepaalde overeenkomsten met derden (b.v. distributie, agentuur) geen 
autonoom leven leiden. Het behoud van deze relatie zal een premisse zUn voor 
iedere voorspelling. Omgekeerd kan de activiteit van de onderneming soms wor­
den opgesplitst in verschillende "takken van werkzaamheid" (b.v. de daadwerke­
IUke industriele activiteit enerzUds en patrimoniumbeheer anderzUds). Het gernves­
teerd kapitaal in de onderneming is dan op te delen in "takken van werkzaamheid" 
die een groter of kleiner risico lopen. Ook de resultatenrekening kan word en 
opgesplitst. 

Dit is typisch het geval voor het onderscheid tussen roerende en onroerende goe­
deren. Het is dikwUls realistisch om een onderneming los te koppelen van haar 
eigen onroerende goederen. Onroerende goederen zUn dikwUls polyvalent min­
der onderhevig aan inflatie en bevatten soms latente meerwaarden (substantiele 
waarde). Roerende goederen daarentegen zUn meer aan een onderneming 
gebonden, zUn onderhevig aan inflatie en ondergaan dikwUls een snelle waarde­
vermindering omwille van slUtage en technologische veroudering. 

Men zou dus de onroerende goederen afzonderlUk kunnen waarderen, bU voorkeur 
steunend op het advies van een deskundige, en de resultaten van de uitbating 
bezwaren met een normale vergoeding voor gebruik van de onroerende goederen. 

Zo ook zouden de roerende reserves (beleggingen) afzonderlUk kunnen worden 
gewaardeerd (cf. infra IV. bU de bespreking van de gemengde waarderingsmetho­
den). 

Het dient duidelUk te worden gesteld dat de methode van de rendementswaarde 
niet het berekenen van de goodwill als doel heeft maar wel de waarde van de 
onderneming. Indien deze waarde uitstUgt boven de substantiele waarde wordt 
het verschil goodwill genoemd (zie art. 95, § 1 K.B. 30januari 2001). 



2.4. Milieutechnische aspecten 

Zoals voor de fiscale aspecten dringt een onderzoek naar de naleving van de wet­
telUke bepalingen inzake milieu zich op en zal dit de tussenkomst van andere des­
kundigen vereisen aangezien de risico's hier vaak zeer belangrUk en continurteits­
bedreigend kunnen zUn voor de onderneming (zie hieromtrent IBR. Studies IBR, 
BedrUfsrevisor en milieu, Controle 1/94, 1994, 125 p.). 

2.5. Het consortium 

In geval van verbonden ondernemingen zal principieel tot consolidatie dienen te 23 
word en overgegaan om een degelUke waardering te kunnen maken van de deel-
nemingen. 

In geval van een consortium bernvloeden de diverse vennootschappen van het 
consortium niet noodzakelUk rechtstreeks de waarde van de andere. Nochtans 
kan het zUn dat het consortium een economische groep vormt waar de verschil­
lende ondernemingen niet los van elkaar functioneren en dit vaak op informele 
wUze. BU de waardering van een deel van dit consortium dient hier bUzondere 
aandacht aan te worden besteed en dient de bedrUfsrevisor na te gaan in hoever­
re bepaalde relaties na de overdracht zouden kunnen wUzigen en hierdoor de 
waarde van de onderneming bernvloeden. 

3. RENDEMENTSWAARDE 

3.1. Algemeen 

BU de bepaling van de rendementswaarde zUn de gegevens uit de resultatenreke­
ning doorslaggevend. BU deze methode wordt de waarde immers bepaald door 
"wat de onderneming opbrengt". 

In de literatuur zUn vele formules bekend die een waarde berekenen uitgaande van 
de toekomstige verwachte geldstromen. Het bepalen van toekomstige geldstro­
men blUft steeds een moeilUke opdracht. Om deze reden wordt er in eerste 
instantie teruggegrepen naar historische, dus gekende, cUfers. Op basis van een 
analyse van de historische gegevens waarbU desgevallend duidelUke tendensen 
(b.v. omzettoename, margeverbetering, enz.) worden vastgesteld en rekening 
houdend met andere onderbouwde veronderstellingen, kan een redelUke inschat­
ting word en gemaakt van de toekomstige geldstromen. Idealiter worden verschil­
lende jaren aan een grondige analyse onderworpen. De voorspellingen zullen 
meestal gebaseerd zUn op andere dan boekhoudkundige gegevens; dit houdt niet 
in dat deze blindelings moeten worden overgenomen (cf. supra). Af te raden is 
verder het uitwerken van toekomstige resultatenrekeningen voor te lange perio-
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Het is aangewezen om bU een aandelentransactie (de onderneming is gelncorpo­
reerd in een vennootschap en de aandelen maken het voorwerp uit van de waar­
dering) steeds de belastinglatentie te verrekenen (zie hieromtrent: P. BEGHIN, "De 
verwerking van fiscale latenties bU de waardebepaling van aandelen", A.F.T., 
1999, p. 244-251). 

2.2.10. Schulden 

Voor schulden gelden geen bUzondere aspecten in vergelUking met de controle 
van de jaarrekening. Voor latente schulden wordt verwezen naar de voorzieningen 
en naar de bUzondere aspecten in verband met fiscaliteit en milieurisico's. 

De waarborgen verbonden aan de schulden dienen te word en onderzocht. Indien 
persoonlUke waarborgen zouden gesteld zUn door de aandeelhouders wiens aan­
delen worden verkocht, en deze waarborgen blUven behouden, dient te worden 
overwogen om het eventuele risico te betrekken in de waardering of minstens dui­
delUk melding te maken in het rapport. Indien de koper zou worden verplicht 
andere zekerheden te stellen, dient te worden nagezien of dit mogelUk is en zo niet 
welke gevolgen voor de continu'fteit van de onderneming dit zou kunnen veroor­
zaken. 

Een duidelUke vermelding van al de zekerheden in het verslag van de bedrUfsre­
visor geeft partUen of desgevallend een rechter de informatie om, hiermee reke­
ning houdend, een prUs te bepalen die afwUkt van de waarde. 

2.3. Fiscale aspecten 

Fiscaliteit is in feite een aspect dat kadert in het onderzoek naar andere dan boek­
houdkundige aspecten, doch gelet op de grote verwevenheid met het boekhoud­
kundige, willen we hieraan toch even aandacht schenken. 

Om te beginnen is er de bU de kopende partU vaak gevreesde herziening door de 
fiscus van de voorheen aangegeven belastbare inkomsten. Uit een onderzoek 
naar de naleving van de fiscale wetgeving in het verleden kan zich desgevaliend 
een voorziening opdringen. 

Overigens dient een analyse te gebeuren van het fiscaal regime en eventueel gel­
dende akkoorden die ten gevolge van de aandelenoverdracht zouden kunnen wU­
zigen. Een voor de hand liggend voorbeeld is het belastingtarief dat onder meer 
afhankelUk is van de aandeelhoudersstructuur. 



Voor geldbeleggingen is dit wel verschillend en is een onderzoek naar de realisa­
tiewaarde vereist. In geval de vennootschap eigen aandelen zou hebben, moeten 
de toepasselUke wettelUke bepalingen worden nagezien met het oog op de beoor­
deling van de waardering. 

2.2.7. Eigen vermogen 

De rubrieken van het eigen vermogen worden voornamelUk fiscaal doorgelicht. 
Immers bU ondernemingen die moeilUkheden kennen, mag de mogelUkheid tot 
ontbinding niet worden uitgesloten. In dat geval kan de fiscale kwalificatie van de 
bestanddelen van het eigen vermogen een belangrUke invloed hebben op de 21 
waarde van de onderneming. 

De herwaarderingsmeerwaarden, al dan niet gerncorporeerd in kapitaal of overge­
boekt naar de reserves, dienen sa men met de betrokken activa te worden gecon­
troleerd. 

2.2.8. Voorzieningen voor risico's en kosten 

Hier gelden eveneens geen andere opmerkingen dan voor de controle van dejaar­
rekening. De deskundige zal echter bUzondere aandacht dienen te besteden aan 
de contractuele of wettelUke verplichtingen. Met betrekking tot latente risico's is 
een onderzoek naar de verzekeringscontracten zeker vereist. 

Eveneens dient te worden nagegaan of de vennootschap niet aansprakelUk is 
voor schulden van derden (b.v. art. 213 W. Venn.: een vennootschap als enig ven­
noot bU B.V.B.A.; art. 646 W. Venn.: vereniging alle aandelen in een hand bU N.V.; 
art. 686 W. Venn.: in verband met splitsing van vennootschappen, onbeperkt aan­
sprakelUk vennoot of vennoot bU rechtspersonen). 

Over het algemeen dient aandacht te word en besteed aan de mogelUke onrecht­
streekse gevolgen van de beoogde aandelenoverdracht. Indien bUvoorbeeld de 
onderneming zich heeft borg gesteld voor een verbonden onderneming of een 
onderneming waarmee een participatieverhouding bestaat, is het mogelUk dat de 
aandelenoverdracht deze relatie wUzigt en een gestelde borg anders dient te wor­
den beoordeeld. 

2.2.9. Uitgestelde belastingen en belastinglatenties 

De aanpassing van de balansposten aan hun bedrUfseconomische meer- of min­
derwaarde aanleiding geeft tot de vraag of er al dan niet een belastinglatentie hier­
op moet worden berekend. 

Indien men overtuigd is dat er een belastinglatentie in rekening moet worden 
gebracht, rUst de vraag welke belastingvoet zal word en gebruikt. 
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2.2.4. Financiele vaste activa 

Hier geldt principieel dezelfde opmerking als voor de andere vaste activa, zU het 
dat de waarderingsproblematiek nog veel complexer kan blUken te zUn. 

Voor de (meestal niet-genoteerde) aandelen kunnen afzonderlUke waarderingen 
van de ondernemingen waarop ze betrekking hebben vereist zUn. Het is niet evi­
dent dat de aangestelde bedrUfsrevisor toegang heeft tot voldoende informatie 
om deze activa naar behoren te kunnen waarderen. Men kan ook opmerken dat 
bU belangrUke (controle) participaties het aangewezen is om tot consolidatie over 
te gaan. Indien dit om welke reden ook niet mogelUk is, dient het verslag dit te 
vermelden en kan op dit vlak een voorbehoud nodig zUn. 

2.2.5. Voorraden 

Voor voorraden kan de boekwaarde afwUken van de bedrUfseconomische waar­
de. Vooreerst zal een analyse nodig zUn van de gehanteerde waarderingsmetho­
de. Het boekhoudrecht laat een aantal keuzes toe; deze kunnen wel een grote 
impact hebben op de waarde (b.v. het al dan niet opnemen van de onrechtstreek­
se productiekosten in de vervaardigingsprUs, de verplichting om gepaste waarde­
verminderingen te boeken, het principiele verbod om meerwaarden uit te druk­
ken). 

BUzondere aandacht verdienen ook de waarderingsregels met betrekking tot de 
bestellingen in uitvoering (b.v. completed contract method, percentage of com­
pletion-method). Deze moeten bovendien sa men met de passivaposten voorzie­
ningen en ontvangen vooruitbetalingen word en beoordeeld. 

Bepaalde voorraden kunnen bUzondere risico's inhouden inzake opslag (b.v. 
gevaarlUke producten), afwerking (b.v. bestellingen in uitvoering), vrUwaring na 
levering (b.v. aannemersaansprakeIUkheid). 

Voor voorraden geldt de opmerking dat vaak geen voldoende zekerheid kan wor­
den bekomen zonder bUwonen van de fysische inventarisatie. De bedrUfsrevisor 
dient daarom aandacht te besteden aan de datum waarop dient te word en 
gewaardeerd. Indien deze in het verleden ligt en er kan geen voldoende zekerheid 
worden bekomen, dient het verslag hierover duidelUk te zUn en een gepast voor­
behoud te vermelden. 

2.2.6. Overige activa 

Overige activa zoals vorderingen en liquide middelen stellen in beginsel geen pro­
blemen, aangezien in principe wordt gewaardeerd aan nominale waarde en de 
boekwaarde niet van de realisatiewaarde verschilt. Uiteraard dient nog steeds de 
inbaarheid van alle vorderingen te worden onderzocht. BUzondere aandacht dient 
te word en besteed aan vorderingen op vennoten en bestuurders. 



2.2.2. Immateriele vaste activa 

Gelet op hun aard dienen de immateriele vaste activa zeker aan een bUzonder 
onderzoek te worden onderworpen. Zelfs in geval van afwezigheid op de balans 
is bUna in iedere onderneming immaterieel actief aanwezig. 

Gekende voorbeelden zUn het clienteel, de handelsnaam, productiegeheimen, 
merken, modelien en dergelUke, al dan niet gedeponeerd (zie ook: BCNAR, 
Inbreng van immateriele actiefbestanddelen, 3/1989, 103 p. en BCNAR, 
Immateriele actiefbestanddelen 11, 4/1990, 83 p.). Voor het opsporen van deze 
activa zUn plaatsbelOeken en gesprekken met alie betrokkenen van belang. 

Met betrekking tot "clienteel" kan opgemerkt worden dat rechtspraak en rechts­
leer het erover eens zUn dat clienteel als lOdanig niet kan worden verkocht en 
overdracht van clienteel moet worden gezien als een door de overdrager aange­
gaan mededingingsverbod (Kh. Brussel 16 januari 1958, J.T. 1958, p. 408). Het 
mededingingsverbod behoort van rechtswege tot de verplichtingen van de over­
drager, nu dit verbod volgt uit zUn plicht tot vrUwaring voor eigen daad, die niet 
kan word en uitgesloten (art. 1628 B.w. inzake koop-verkoop en art. 22 W. Venn. 
m.b.t. de koop-verkoop inzake inbreng). 

De aflOnderlUke waardering van het immaterieel vast actief zal dikwUls moeilUk 
zUn lOdat deze bU de substantiele waarde niet steeds tot uitdrukking zal komen, 
doch wel bU de waarderingen op basis van het rendement. 

2.2.3. Materiele vaste activa 

Voor deze activa in het algemeen en voor onroerende goederen in het bUzonder 
geldt de opmerking dat de toepassing van het Belgische boekhoudrecht niet de 
voorstelling van de bedrUfseconomische waarde beoogt, maar enkel rekening 
houdt met historische aanschaffingswaarde en de regels inzake afschrUvingen, 
met de mogelUkheid tot herwaardering in bepaalde gevallen. 

Daaruit volgt 10gischerwUze de noodzaak tot afzonderlUke waardebepaling voor 
deze activa. Principieel zal dit niet tot de bevoegdheid van de bedrUfsrevisor 
behoren en zal een deskundige schatting van lOwel de venale als de gebruiks­
waarde aangewezen zUn. 

Alhoewel het behoort tot het norma le onderlOek van de jaarrekening, is het nut­
tig te wUzen op het belang van het onderlOek van diverse contracten met betrek­
king tot rechten lOals huur, opstal, erfpacht, leasing en dergelUke. 
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- contracten inzake financieringen; 
- arbeidsovereenkomsten (sociaal passien; 
- orderportefeuille (met oog voor eventuele boeteclausules en winstgevendheid 

van onderschreven orders). 

Er bestaat een schril contrast tussen de boekhoudwetgeving en het advies van de 
Commissie voor Boekhoudkundige Normen (Advies 3/2 in Bulletin CBN, nr. 21, 
januari 1988, p. 14-17). die de opname in de boekhouding van deze verbintenis­
sen verplicht enerzUds en de praktUk anderzUds. Enkel uitzonderlUk worden door 
de onderneming de niet in de balans opgenomen rechten en verplichtingen bUge­
houden en veel gepubliceerde jaarrekeningen bevatten op dit vlak onvolledighe­
den. Nochtans hebben ze vaak directe invloed op de waardering van sommige 
balansposten en uiteindelUk op de waarde van de onderneming. 

Voor bepaalde bUzondere waarderingsgevallen zou de bedrUfsrevisor het nuttig 
kunnen oordelen om een vergelUking te maken met de toepassing van internatio­
nale normen zoals de International Financial Reporting Standards (IFRS). 

2.2. Bijzondere aspecten van bepaalde balansposten 

2.2.1. Vooraf 

In verband met het boekhoudkundig onderzoek gelden bUzondere aspecten die 
volgen uit de opdracht. met name de waardebepaling van de onderneming. De 
opdracht verschilt. zoals reeds aangehaald, met dit voor het afleveren van een 
verklaring als commissaris. 

Voor vele activa zal er een verschil zUn tussen waarde vanuit een bedrUfsecono­
misch stand punt en de boekwaarde. Men moet er zich voor hoed en niet tot een 
individuele waardering aan marktwaarde van elk balanselement op zich over te 
gaan. De del en afzonderlUk waarderen leidt immers tot een liquidatiewaarde. 
Veelal zal de waarde van het geheel groter zUn dan de som van de afzonderlUke 
delen. 

Tevens za!. zeker indien de opdracht kadert in een geschil waarbU een menings­
verschil ontstaat tussen partUen, een risicoanalyse en een onderzoek naar posi­
tieve of negatieve latenties belangrUk zUn. Er dient eveneens aandacht te worden 
besteed aan mogelUke neveneffecten of onrechtstreekse gevolgen van een aan­
deel houderswissel. 

Hierna word en een aantal bUzonderheden weergegeven inzake de waardering van 
een onderneming, die bU de controle van de jaarrekening door de commissaris 
niet of niet steeds van belang zUn. 



- commerciele positie ten opzichte van de concurrentie; 
- competentie van de ondernemingsleiding en kader; 
- commerciele waarde van het product of de dienst; 
- technologische evolutie in de sector. 

Meestal zal de bedrUfsrevisor moeilUkheden ondervinden om een oordeel te vel­
len met betrekking tot dergelUke aspecten van de onderneming. Hoe groter en 
complexer de onderneming, hoe noodzakelUker dat een onderzoek van deze ver­
schillende elementen zal zUn. Uiteraard zal opnieuw een en ander in de opdracht 
moeten zUn beschreven en dient de bedrUfsrevisor desgevallend de toelating te 
krUgen om beroep te doen op deskundigen in andere vakgebieden. Het beroep 17 
doen op andere deskundigen zal geschieden in overeenstemming met de 
beroepsreglementering (art. 16 K.B. 10 januari 1994 en de Controleaanbeveling 
van 6 september 1996: Gebruikmaken van de werkzaamheden van deskundigen). 

De bedrUfsrevisor zal in zUn verslag en de besluiten uitdrukkelUk vermelden in 
welke mate er is gesteund op het werk van andere deskundigen. 

2. SUBSTANTIELE WAARDE 

2.1. Algemeen 

V~~r de bepaling van de substantiele waarde is niet enkel de meest recente 
balans van activa en passiva doch ook het overzicht van de rechten en verplich­
tingen van de onderneming de basis. 

Een onderzoek naar de "getrouwheid" van deze waarde zal hoofdzakelUk het vol­
gende omvatten: 

- juiste toepassing van het boekhoudrecht; 
waardering naar bedrUfseconomische normen (en niet exclusief fiscaal); 

- ontdekken van niet uitgedrukte meer- of minderwaarden; 
- bepaling van actieve of passieve belastinglatenties; 
- voorzieningen voor eventuele risico's (b.v. hangende geschillen, aannemers-

aansprakelUkheid, andere solidaire aansprakeIUkheden). 

HierbU kan niet genoeg de nadruk worden gelegd op het belang van een volledi­
ge opgave van de verbintenissen die de onderneming heeft aangegaan. 

Voorbeelden hiervan zUn: 

termUncontracten inzake aan- of verkopen (hoeveelheden, prUzen); 
persoonlUke borgstellingen door de aandeelhouders en/of bestuurders; 
huur-, erfpacht-, opstalovereenkomsten; 
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voor de B.V.B.A. en art. 642 voor de N.V.) is er een duidelUke wil om de toekomst 
niet af te wachten en kan de stelling worden ingenomen dat de mogelUke toekom­
stige evolutie dan ook niet mag meespelen. Wanneer echter, in het tegenoverge­
steld geval, iemand wordt gedwongen om zUn aandelen te verkopen (artikel 334 
W. Venn. voor de B.V.B.A. en art. 636 voor de N.V.), wordt hem de gevolgen van 
de toekomstige evolutie ontnomen en kan het verdedigbaar zUn om een mogelU­
ke gunstige evolutie te laten meespelen in de berekeningen. 

De bedrUfsrevisor zal na controle van de basiscUfers veelal tot aanpassing van 
deze gegevens overgaan. Dit behoort tot het domein van de professionele des­
kundigheid en moet ook steeds worden gemotiveerd. 

Sa men met de bepaling van de basiscUfers zal de bedrUfsrevisor zich tevens een 
oordeel hebben gevormd van de waarderingsmethoden en de erin vervatte hypo­
thesen. De gemaakte keuzes worden tevens gemotiveerd. 

In verband met de keuze van de methoden kan ook de liquidatiewaarde worden 
onderzocht. De procedures van uitsluiting en uittreding volgens het Wetboek van 
vennootschappen hebben onder meer tot doel om de liquidatie in geval van blU­
vend conflict te vermUden. Verder geldt de vaststelling dat een KMO een relatief 
korte levensduur heeft en de liquidatiewaarde wellicht minstens informatief kan 
worden vermeld, zeker wanneer deze door omstandigheden gevoelig zou afwU­
ken van de andere waarden. De liquidatie is echter ook een toekomstverwach­
ting. 

1.5. Onderzoek naar andere dan boekhoudkundige aspecten 

Het moet duidelUk zUn dat ter bepaling van de waarde van een onderneming, de 
financiele toestand van een onderneming slechts een aspect is. 

Een van de belangrUkste gegevens en zoniet het belangrUkste, is het mogelUke 
toekomstige resultaat van de beoogde onderneming. BUgevolg is alles wat dit 
resultaat toekomstig kan be'fnvloeden van belang bU de waardebepaling. 

Als voorbeelden kunnen worden aangehaald: 

- allerlei vergunningen en conformiteit met de milieuwetgeving; 
- sectorale regelingen; 
- conformiteit met sociale en fiscale reglementeringen; 
- diverse verbintenissen zoals huurovereenkomsten, arbeidsovereenkomsten, 

commerciele overeenkomsten; 
- afhankelUkheid van externe factoren (natuurelementen, internationale economi­

sche evolutie); 
- afhankelUkheid van personen (personeel, bestuurders); 
- financiele structuur en afhankelUkheid van derden-borgstellers; 



van een andere revisor) en het is evident dat dit de bedrUfsrevisor niet ontslaat van 
het onderzoek naar andere dan boekhoudkundige aspecten (cf. infra 1.5.). 

De bedrUfsrevisor zal in zUn verslag en de besluiten uitdrukkelUk vermelden welke 
controles hU heeft uitgevoerd en in welke mate er desgevallend is gesteund op het 
werk van confraters. 

1.4.2. Praktische aspecten van het uit te voeren onderzoek 

VoorafgaandelUk dient een werkprogramma te worden opgesteld. 

De eerste fase houdt een grondige kennismaking met het bedrUf in, met een bU­
zondere aandacht voor de financiele en boekhoudkundige documenten. 

Na deze eerste fase dient de bedrUfsrevisor in een tweede fase wezenlUk toe te 
zien welke basiscUfers en welke waarderingsmethoden zullen worden gehanteerd 
bU het bepalen van de waarde van de onderneming. De genomen beslissing dien­
aangaande wordt gemotiveerd. In geval van een aanstelling door de rechtbank of 
als arbiter kan hU, ten einde discussies achteraf te beperken, de gemaakte keu­
zes mededelen aan partUen en bU meningsverschil - indien toepasselUk - die aan 
de rechter voorleggen. 

In een derde fase, wanneer de basiscUfers en waarderingsmethoden duidelUk zUn 
bepaald, kan verder onderzoek van de cUfers plaatsvinden (b.v. trends in de resul­
taten), gevolgd door de uitwerking van de formules. 

De basiscUfers vloeien voort uit de beschikbare documenten waarop de bedrUfs­
revisor na controle aanpassingen kan aanbrengen. De basisdocumenten betref­
fen enerzUds de balansen (substantiele waarde - cf. infra 111.2.) en anderzUds resul­
tatenrekeningen (rendementswaarde - cf. infra 111.3.). 

In verband met de balans, is het evident dat het de balans is op datum van waar­
dering of, indien deze niet is bepaald, zo recent mogelUk. 

In verband met de resultatenrekening en/of budgetten, is het van belang om te 
bepalen of voor het gebruik van de methoden op basis van rendement enkel de 
gekende resultaten tot datum van waardebepaling zullen worden gebruikt of 
eveneens de waarschUnlUke toekomstige evolutie. Uiteraard dient ook onderzoek 
te gebeuren om de waarschUnlUkheidsgraad van deze evolutie in te schatten. 

In verband met de resultaten uit het verleden, moet de voorafgaandelUke studie 
uitwUzen welke cUfers aangewezen zUn voor de berekening (recentste of gemid­
del den). 

Wat betreft de mogelUke toekomstige evolutie kan worden verdedigd dat de aard 
van de juridische procedure mee bepalend is. BU uittreding (artikel 340 W. Venn. 
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1.2. Confraterniteit 

De bedrUfsrevisor dient de norma le regels van de confraterniteit na te leven. 

De bedrUfsrevisor zal btizondere aandacht schenken aan rapporten van confraters 
of accountants die in het verleden lOuden zUn gemaakt en die op een of andere 
manier over de waardering van de onderneming of de aandelen handelen. Het zou 
btivoorbeeld kunnen zUn dat de aandelen die dienen gewaardeerd te worden voor­
heen het voorwerp zUn geweest van een verslag inzake inbreng in natura of quasi­
inbreng, of dat de onderneming partU is geweest bU een fusie of splitsing. HU zal 
in dit verband het juridische dossier onderlOeken en verklaringen van de partUen 
vragen. In voorkomend geval dienen de vroeger gemaakte rapporten te worden 
onderlOcht en zal contact met de confrater dienen te worden overgewogen. 

1.3. Beroepsgeheim 

De commissaris die wordt gecontacteerd in het kader van de opdracht lOals hier­
boven bedoeld, dient uiteraard de regels van zUn beroepsgeheim na te leven. 

1.4. Boekhoudkundig onderzoek 

1.4.1. Principe en uitlOnderingen 

Gelet op de principes vermeld onder 1.1. moet ervan worden uitgegaan dat er 
steeds een boekhoudkundig onderzoek zal vereist zUn en dat de volkomen con­
trole de regel is waarvan in de opdracht kan word en afgeweken. 

De opdracht kan uitdrukkelUk voorzien dat de bedrUfsrevisor zich mag steunen op 
de voorgelegde boekhouding. In dergelUk geval zal de opdracht van de bedrUfs­
revisor zich eerder beperken tot de keuze van de waarderingsmethodes en de cU­
fermatige uitwerking ervan. Het kan dat de bedrUfsrevisor van oordeel is dat hU in 
ieder geval tot een beperkt onderzoek moet overgaan. Indien zulks niet tot de 
opdracht behoort. zal over de kosten van dergelUk onderzoek eerst duidelUkheid 
moeten worden bekomen. 

Desgevallend kan een mogelUke gedeeltelUke vrUstelling van boekhoudkundig 
onderlOek bestaan wanneer de te waarderen onderneming een andere bedrUfs­
revisor of commissaris heeft aangewezen. In hoeverre op dit werk kan worden 
gesteund, zal afhangen van de opdracht van de confrater en de tUd die verstre­
ken is tussen de datum waarop de waardebepaling dient te gebeuren en de toe­
stand die laatst werd gecontroleerd. 

De bedrUfsrevisor dient zich te gedragen naar de wettelUke bepalingen en normen 
die het beroep doen op het werk van een confrater regelen (art. 16 K. B. 10 janu­
ari 1994; Controleaanbeveling van 4 maart 1988: Gebruik van de werkzaamheden 



Ill. BIJZONDERHEDEN IN VERBAND MET HET 
BOEKHOUDKUNDIG ONDERZOEK 

1. ALGEMENE BESCHOUWINGEN IN VERBAND MET DE 
DOOR DE BEDRIJFSREVISOR UIT TE VOEREN CONTRO­
LEWERKZAAMHEDEN 

1.1. Algemeen 

Indien de revisor een uitspraak moet doen in verband met de waarde van een 
onderneming, geldt als principe dat hU dit slechts zal doen op grond van doelge­
richt en nauwgezet uitgevoerde controlewerkzaamheden (art. 15 K. B. 10 januari 
1994 betreffende de plichten van de bedrUfsrevisoren). Met in achtname van de 
Algemene controlenormen zal de revisor, nadat hU heeft nagegaan of hU de 
opdracht kan aanvaarden, de opdracht bestuderen en een controleprogramma 
vastleggen. Een beperkte controle kan slechts mits uitdrukkelUke opdracht of 
akkoord van de partUen. 

Voor zover de opdracht niet voortvloeit uit de wet (gedwongen verkoop van effec­
ten, enz.) is het zeer belangrUk dat de opdracht duidelUk is omschreven en toelaat 
om de werkzaamheden te bepalen. In voorkomend geval zal de bedrUfsrevisor 
eerst zekerheid dienen te bekomen van de partUen of de rechtbank. 

Anders dan bU een verklaring over de jaarrekening, als commissaris, geldt hier 
doorgaans niet dat de revisor enkel de naleving van het Wetboek van vennoot­
schappen, de statuten en de boekhoudwetgeving moet controleren. De revisor 
zal er dus rekening mee dienen te houden dat een grondige studie van de onder­
neming, de sector en de toepasselUke reglementeringen vereist kan zUn. 

De bedrUfsrevisor zal zich moeten hoeden voor verklaringen zonder enig voorbe­
houd, zonder evenwel een dergelUk voorbehoud toe te voegen dat de waarde of 
de draagwUdte van zUn uitspraak wordt tenietgedaan (art. 19 K. B. 10 januari 
1994). In zoverre dat een waardering gebaseerd is op financiele staten die voor­
uitzichten inhouden, zal hU deze vooruitzichten niet certificeren. HU kan zich altUd 
uitspreken over de methode die tot die vooruitzichten hebben geleid. Indien hU 
van oordeel is dat bepaalde hypothesen die aan de basis liggen van deze infor­
matie kennelUk onredelUk of tegenstrUdig zUn met andere informatie die in het 
algemeenjuist is, zal hU hieromtrent een voorbehoud maken (art. 20 K.B. 10janu­
ari 1994). We kunnen hier ook nuttig verwUzen naar de "Bezinningsnota inzake de 
opdracht van de bedrUfsrevisor bU een "stock option"-plan" {lBR. Jaarverslag, 
1999, p. 297-303). 

13 

O'l 
c 
'E 
Q) 
c 
CD 
"0 
c 
o 
c 
Q) 
Q) 

c 
~ 
O'l 
c 
'C 
Q) 

'2 
cu 

~ 
(") 
o 
o 
N 

--­Q) 

e 
c 
o o 



12 

en 
c 
.§ 
Q) 
c 
CD 
"0 
c 
o 
c 
Q) 
Q) 

c 
~ 
en 
c 
·c 
Q) 

"2 
ro 

~ 
CV) 
o 
o 
~ 
Q) 

e 
c 
o o 

3.5. In het kader van de wettelUke bepaling inzake inbreng in natura en quasi­
inbreng in handelsvennootschappen, kan het eveneens voorkomen dat de 
bedrUfsrevisor zich dient uit te spreken over de methoden die werden 
gebruikt bU de waardering van in te brengen of over te dragen onderneming 
of aandelen van een vennootschap (zie onder meer artikel 444 W. Venn.). 

3.6. BU de opdracht in het kader van artikel181 W. Venn. (voorstel tot ontbinding) 
is de doelstelling de aandeelhouders te informeren over "het netto-actief van 
de vennootschap in het perspectief van de realisatie". Dit betekent dat een 
bedrUfsrevisor of een accountant zich moet uitspreken over de substantiele 
waarde in discontinurteit. 



de opdracht en het verslag van de deskundige zullen daarom van groot belang 
zUn. Het verslag zal enerzUds omstandig en duidelUk weergeven welke aspecten 
al dan niet werden onderzocht door de bedrUfsrevisor of eventueel door andere 
deskundigen en anderzUds welke de draagwUdte is van de waardering. 

3. IN HET KADER VAN EEN WETTELlJKE OPDRACHT 

3.1. Verschillende wettelUke bepalingen houden voor de bedrUfsrevisor recht­
streeks of onrechtstreeks een opdracht tot waardebepaling van een onder­
neming in. 

3.2. In het kader van de gedwongen verkoop van effecten voorzien bU artikel 513 
W. Venn. bepaalt artikel 213 van het K.B. van 30 januari 2001 tot uitvoering 
van het Wetboek van vennootschappen dat bU het schriftelUk en omslachtig 
verslag van de bieder een schriftelUk verslag van een bedrUfsrevisor' of 
"extern accountant" dient te worden gevoegd. 

In dit verslag moet de bedrUfsrevisor of extern accountant zich uitspreken, 
ten aanzien van de gebruikelUk gehanteerde waarderingscriteria, van de door 
de bieder gebruikte waarderingsmethode(s) om de vennootschap te waarde­
ren en de prUs te rechtvaardigen. HU moet tevens vermelden of hU van oor­
deel is dat de prUs de belangen van de eigenaars van effecten veilig stelt. 

3.3. Artikel 43, § 4 van de wet van 26 maart 1999 betreffende het Belgische actie­
plan voor de werkgelegenheid 1998 en houdende diverse bepalingen, 
bepaalt dat voor niet genoteerde aandelen de "werkelUke waarde" wordt 
bepaald door de persoon die de optie aanbiedt, op eensluidend advies van 
een bedrUfsrevisor of een accountant door de vennootschap aangewezen. 

3.4. In het kader van herstructurering van vennootschappen (W. Venn., boek XL) 
wordt bepaald dat de bedrUfsrevisor of accountant zich uitspreekt over de 
redelUkheid van de bU fusie of splitsing voorgestelde ruilverhouding. DaarbU 
moet worden aangegeven vOlgens welke methoden deze ruilverhouding is 
vastgesteld, of deze methoden passend zUn, tot welke waardering elke 
methode leidt en welk betrekkelUk gewicht er aan deze methoden wordt 
gehecht (zie onder meer artikel 695 W. Venn.). 

Over de vraag of de bedrUfsrevisor ook de commissaris kan zUn, zie: Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. Circulaire D2/F 12000/5 van 19 december 2000: Begrip "onafhankelUk expert" in het kader 
van een uitkoopbod, alsook IBR, Jaarverslag, 2000, p. 142-143 en IBR, Jaarverslag, 2001, p. 128-129. 
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11. ALGEMENE BESCHOUWINGEN IN VERBAND 
MET DE TUSSENKOMST VAN EEN BEDRIJFS· 
REVISOR BIJ DE WAARDEBEPALlNG VAN 
EEN ONDERNEMING 

1. ALS RAADGEVERVAN EEN CONTRACTERENDE PARTIJ 

lemand die zich aanbiedt als koper of verkoper van een onderneming, dient 
objectief en deskundig gelnformeerd te zUn. De waardebepaling van een deskun­
dige is een richtinggevende benadering die wordt bekomen door gebruik van 
objectieve methoden en algemeen aanvaarde en gepaste waarderingsregels. Het 
is met deze informatie en met zUn eigen inzichten over de onderneming en haar 
mogelUkheden dat de potentiele koper zUn bod moet bepalen en de kandidaat­
verkoper zUn vraagprUs zal vaststellen. 

Het is niet alleen informatie van boekhoudkundige en financiele aard maar tevens 
informatie van juridische, technische en commerciele aard die de partUen aanbe­
langt. 

Als raadgever van een enkele partU is de bedrUfsrevisor uiteraard niet gehouden 
tot het waken over de belangen van andere partUen, ofschoon hU zUn professio­
nele deontologie steeds moet respecteren. Het is aan te bevelen om duidelUk aan 
te geven of en in welke mate de onderliggende gegevens zUn gecontroleerd. De 
gebruikte waarderingsmethoden dienen uiteraard algemeen aanvaard en in casu 
relevant te zUn. 

2. ALS DESKUNDIGE AANGESTELD DOOR DE RECHTBANK 
OF ALS ARBITER 

Wanneer de bedrUfsrevisor is aangesteld als arbiter of als deskundige door de 
rechtbank, is zUn taak veel delicater. Het spreekt voor zich dat de rechter de 
opdracht formuleert en daarbU alles kan bepalen waar de deskundige zich aan 
dient te houden. In de mate dat de rechter dit niet doet, dient de deskundige zelf 
een aantal keuzes te maken. De keuze van een aantal variabelen bU een waarde­
ringsopdracht is bepalend voor het resultaat. Het is derhalve aan te bevel en om 
met betrekking tot een waarderingsopdracht in fasen te werken (zie Ill. 1.4.2. en 
het voorbeeld van een verslag in bUlage). 

Gezien de complexiteit van een waardering, zal het mogelUk zUn dat verschillen­
de deskundigen verschillende waarderingen verdedigen of het ongelUk van een 
deskundige trachten aan te tonen of zelfs kunnen bewUzen door informatie waar­
over deze deskundige om een of andere reden niet beschikte. De formulering van 



In geval van tussenkomst van een bedrUfsrevisor bU de waardering van onderne­
mingen, zal de omschrUving van de opdracht bepalend zUn om te beoordelen of 
de bedrUfsrevisor ook belast is met een controle-opdracht. WU verwUzen in dit 
verband naar de principes die verder zUn uiteengezet onder Ill. 1, 
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en 
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participatie zal niet noodzakelUk worden bekomen door het aandelenpercentage 
toe te passen op de totaalwaarde. De impact van de grootte van een participatie 
op de waarde ervan is niet eenvoudig te herleiden tot het toepassen van een min­
of meerwaarde bU respectievelUk een minderheids- of meerderheidspakket. Tal 
van andere factoren (o.a. wettelUke en statutaire bepalingen) kunnen hierop een 
invloed uitoefenen. 

Het is mogelUk dat statutaire bepalingen aangaande de waardering van de aan­
delen bestaan. Voor partUen kan dit juridisch van belang zUn, doch het is op zich 
geen bedrUfseconomisch aspect van de waardering. 

De waardering van een onderneming kan gebeuren op basis van verschillende 
formules. AI deze formules kunnen word en ondergebracht in vier grote groepen 
van waarderingsmethoden: (1) de substantiele waarde, (2) de rendementswaarde, 
(3) de gemengde methoden en (4) de empirische methoden (cf. infra IV.). 

3. DE PRIJS VAN EEN ONDERNEMING 

Er dient een duidelUk onderscheid te word en gemaakt tussen de waarde en de 
prUs van een onderneming. 

De waarde van een onderneming wordt objectief bepaald uitgaande van een aan­
tal gegevens. In een perfecte marktsituatie, zou de waarde gelUk zUn aan de prUs 
die een normaal gelnteresseerde koper bereid is te betalen. 

In werkelUkheid zUn er evenwel vele factoren waarom waarde en prUs niet gelUk 
zullen zUn. Zo zal de prUsvorming worden belnvloed door de marktsituatie (veel 
of weinig kopers of verkopers). de overredingskracht van partUen gedurende het 
onderhandelingsproces, enz. 

.~ De vastgestelde prUs zal dus slechts zelden de werkelUke waarde van de onder-
E neming weergeven. Veeleer zal een waardebepaling de richting of nog een marge 
Q) 

~ aangeven waarbinnen een norma le koper en verkoper zich kunnen vinden. 
o 
c 
Q) 
Q) 

~ 4. BEGRIPPEN - DEFINITIES 
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BU waarderingen worden begrippen gehanteerd die niet wettelUk zUn gedefinieerd. 
Voorzichtigheidshalve hernemen wU hierna de begrippen die in de onderhavige 
studie worden gehanteerd en in de vakliteratuur niet noodzakelUk steeds dezelf­
de inhoud hebben: 

- Substantiele waarde: cf. infra IV. 1.; 
Rendementswaarde: cf. infra IV.2. 



I. INLEIDENDE BESCHOUWINGEN MET 
BETREKKING TOT WAARDEBEPALlNG VAN 
EEN ONDERNEMING 

1. DE ONDERNEMING 

In het verslag aan de Koning bU het koninklUk besluit van 8 oktober 1976 m.b.t. 
de jaarrekening van de ondernemingen (opgeheven door artikel 220, 10 van het 
K.B. van 30 januari 2001 tot uitvoering van het Wetboek van vennootschappen) 7 
werd het begrip "onderneming" als vOlgt nader omschreven: 

"WezenlUk is zU een dynamisch en duurzaam georganiseerd geheel van mensen, 
van technische middelen en van kapitalen, ingericht met het oog op het voeren 
van een economische activiteit die moet leiden tot het totstandbrengen van een 
brutoprodukt, dat toelaat aan alien die tot deze realisatie van dit produkt hebben 
bUgedragen, bruto- of netto-inkomsten toe te kennen". 

Een onderneming kan de vorm aannemen van een eenmanszaak, een vennoot­
schap, een tak van werkzaamheid, een feitelUke vereniging, enz. 

Er kan eveneens verwezen worden naar de definitie van een bedrUfstak in artikel 
680 W. Venn. 

2. DE WAARDE VAN EEN ONDERNEMING 

De waarde van een onderneming is geen vaststaand gegeven. Ze is zeer moei­
IUk bepaalbaar, en vooral voor iemand, vreemd aan de onderneming. Bovendien 
kan voor iedere persoon een onderneming een verschillende waarde hebben, bU­
voorbeeld omwille van mogelUkheden tot synergie (zie ook K. GEENS, Juridische 
actualiteit omtrent de KMO, Leuven, Jura Falconis (ed.), 1996, p. 13). 

Een onderneming kopen, hetzU rechtstreeks, hetzU onrechtstreeks via aandelen, 
is investeren in een complex geheel. De complexiteit is normalerwUze kleiner 
naarmate de onderneming, haar ingezette middelen en haar verrichtingen gerin­
ger zUn. 

De kleinere ondernemingen zUn echter des te moeilUker te waarderen omdat zU 
dikwUls worden bestuurd door slechts een persoon. Het is typisch dat het succes 
en bUgevolg ook de waarde van dergelUke ondernemingen veelal sterk afhankelUk 
zUn van de capaciteiten van de bedrUfsleider. 

Men bepaalt doorgaans de totale waarde van een onderneming, waarbU dit voor 
een vennootschap gelUk is aan de waarde van alle aandelen. De waarde van een 
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VOORWOORD 

De IBR werkgroep, samengesteld uit de confraters J.-M. BOEs, B. CLAEYS, M. 
GRIGNARD, T. LEJUSTE, L. OSTYN, onder voorzitterschap van L. DE PUYSSELEYR, heeft 
zich gebogen over de problematiek van de tussenkomst van de bedrUfsrevisor in 
geval van waardering van ondernemingen. 

De gevolgde methode bestond erin de materie te benaderen volgens het tech­
nisch, juridisch en economisch aspect. 

Deze brochure publiceert de werkzaamheden met betrekking tot de economische 
benadering van de waardering van ondernemingen. Ik wens u veel leesgenot. 

Ik ben ervan overtuigd dat u hierin veel geschikte inlichtingen zal vinden om u 
wegwUs te maken in deze complexe materie. 

Ten slotte wens ik, in naam van de Raad, de leden van de werkgroep te bedan­
ken die tUd hebben vrUgemaakt en bereid waren hun kennis van de materie met 
ons te delen. 

L. SWOLFS 

Voorzitter 
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