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Bij de benoeming van een deskundige in geval van 
een vooraf vastgelegde waarderingsmethode moet 
rekening worden gehouden met een aantal belang-
rijke punten, zoals: Welke cruciale stappen moeten 
vooraf worden doorlopen bij de start van een des-
kundigenbenoeming waarbij de deskundige de vraag 
voorgelegd krijgt om de aandelen van een besloten 
vennootschap (hierna: B.V.) te waarderen op basis 
van de zogenoemde Discounted Cash Flow-methode 
(hierna: DCF- methode)? En hoe ‘lees je’ vervolgens 
zo’n deskundigenrapport? Waar moet/kan ik als 
rechter of als advocaat allemaal op letten? Wat zijn 
de belangrijkste onderdelen? Dit zijn vraagstukken 
die in de familierechtpraktijk vaak hoofdbrekens 
geven bij alle betrokkenen bij een waardering op 
basis van een DCF- methode in een gerechtelijke pro-
cedure. De auteurs bieden in deze bijdrage de nodige 
handvatten c.q. inzichten. Zij benadrukken wel met 
dit artikel geen volledig overzicht te kunnen ver-
strekken.

1. Inleiding

Er lijkt een tendens te zijn dat steeds vaker in het familie-
recht door partijen of door een rechter/raadsheer de keuze 
wordt gemaakt dat de aandelen in een B.V. gewaardeerd 
dienen te worden door een deskundige op basis van de 
DCF- methode. Of dat een juiste/goede ontwikkeling is, laten 
wij hier in het midden. Ook gaan wij in dit artikel niet in 
op welke overwegingen aan de keuze voor de DCF- methode 
ten grondslag kunnen c.q. zouden moeten liggen.

Van belang is om te benoemen dat er meer waarderingsme-
thodes zijn. Wij noemen er enkele. Denk aan de ‘intrinsieke 
waardemethode’ (balansgeoriënteerd) zonder of aangevuld 
met zakelijke, overdraagbare goodwill, de (verbeterde) ren-
tabiliteitsmethode, agrarische waarde of liquidatiewaarde. 
Echter, voor dit artikel, zo geeft de titel reeds aan, dient de 
deskundige de aandelen in een B.V. te waarderen conform 
de DCF- methode. 

1 Drs. Sander Schilder FM RV is fiscaal econoom, Register Valuator en 
(forensisch) mediator, eigenaar van Santax en Santax Opleidingen en 
wordt zeer regelmatig benoemd als gerechtelijk deskundige of verzocht 
om als financieel mediator op te treden in complexe echtscheidingen/erf-
rechtelijke kwesties. Tevens doceert hij voor meerdere bekende instanties. 
Drs. Bob Dikkeboom RV is Register Valuator, universitair docent, eigenaar 
van Dikkeboom & Partners B.V., eigenaar van De CijferKamer entiteiten en 
richt zijn werkzaamheden op de bedrijfseconomische advisering en spe-
cifiek op financieel- technische ondersteuning bij (complexe) echtschei-
dingen als partijdeskundige.

Als de keuze voor de DCF- methode als waarderingsme-
thode voorafgaand, ter zitting of na afloop daarvan wordt 
gemaakt, is het belangrijk dat rechters en advocaten een 
aantal cruciale stappen goed in het vizier hebben. Dit voor 
een gedegen verloop van de deskundigenbenoeming.

We starten derhalve in paragraaf 2 met het juridische kader, 
dat wil zeggen de start en totstandkoming van de deskun-
digenbenoeming in een beschikking. In paragraaf 3 worden 
de essentiële onderdelen van een DCF- waardering in het 
deskundigenrapport besproken. En tot slot eindigen wij met 
een conclusie.

2. Het juridisch kader

Belangrijk is om te beseffen dat het waarderen van een 
IB- onderneming of aandelen in een (actieve)2 B.V. bij echt-
scheiding zijn eigen specifieke spelregels kent. De ‘rechts-
sfeer’ waarbinnen de waardering plaatsvindt, is van (groot) 
belang voor de bepaling van de prijs waarvoor de rechter 
de onderneming3 van een natuurlijk persoon-ondernemer 
dan wel de aandelen in de B.V. in het kader van de verdeling 
meeneemt. De rechtssfeer wordt bepaald door alle feiten 
en omstandigheden van het betreffende geval,4 waarbij de 
redelijkheid en billijkheid een belangrijke bron van rechts-
vinding is.5

Kooger heeft over deze zogenoemde ‘rechtssfeerwaarde’ 
een zeer interessante/lezenswaardige uiteenzetting ge-
schreven.6

Zo is daar de hoofdregel, onder meer volgend uit enkele ar-
resten van de Hoge Raad,7 waaronder het bekende Zeevisser- 
arrest, dat de continuïteit van de onderneming (in beginsel) 
niet in gevaar mag komen als gevolg van de verdeling c.q. 
verrekening. De (mate van) financier- /betaalbaarheid speelt 
daarbij een grote rol.

De onderneming gedreven door een natuurlijk persoon 
of binnen een B.V. is een bron van inkomsten voor de 

2 Voor het gehele artikel gaan we uit van een B.V. met daarin een actieve on-
derneming. 

3 Wij gebruiken hier het woord ‘de onderneming’ van een natuurlijk per-
soon. Dit is spreektaal. De IB- onderneming, zoals een eenmanszaak, 
heeft namelijk geen afgescheiden vermogen. Het zijn de activa en passiva 
waarmee de ondernemer zijn activiteiten exploiteert. 

4 HR 20 december 1946, NJ 1947/59; HR 9 mei 1952, NJ 1953/563 en HR 16 ja-
nuari 1981, NJ 1981/312.

5 Van Mourik, Verstappen & Burgerhart, Handboek Scheiding Deel A, 2020, 
hfst. 5, p. 287- 288; A.N. Labohm, ‘De waardering en verdeling van een land-
bouwbedrijf in familierechtelijk perspectief’, Tijdschrift voor Agrarisch 
Recht 1995, nr. 1. 

6 R. Kooger, ‘Ondernemingswaardering voorbehouden aan bedrijfsecono-
men? Verdeling in de notariële praktijk 2012’, preadvies KNB, Sdu.

7 HR 2 maart 2001, ECLI:NL:HR:2001:AB0382 (Zeevisser) en HR 13 februari 
2004, ECLI:NL:HR:2004:AN8172 (continuïteit i.h.k.v. algemeen belang).
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ondernemer c.q. de aandeelhouder, alsmede voor zijn/haar 
werknemers.
De bron van inkomsten dient in beginsel in stand te blijven. 
Daarnaast spelen bij een B.V. natuurlijk ook de dwin-
gendrechtelijke bepalingen uit Boek 2 BW (o.a. art. 2:9 en 
art. 2:216 BW (de uitkeringstoets)) en het zogenoemde ‘ven-
nootschappelijk belang’ een belangrijke rol.
Immers, vaak zal er een beroep op de liquiditeit dan wel 
leencapaciteit van de B.V. worden gedaan om de echtschei-
ding te financieren. Maar hoe verhoudt zich dat tot de ven-
nootschappelijke belangen van de B.V.? 

Van essentieel belang is verder om alle financiële vraag-
stukken in samenhang te bezien zoals: op de balans gepas-
siveerde lijfrente- /pensioenverplichtingen (vraagstuk: wel/
niet afstorten bij een verzekeraar), alimentatie (vraagstuk: 
in aanmerking te nemen draagkracht) en de prijsbepaling 
van de onderneming. Immers, een euro kan er maar één 
keer uit.8

Kortom, het moge duidelijk zijn dat waarderen in het fami-
lierecht niet hetzelfde is als waarderen in de commerciële/
transactiepraktijk. Wij zien dat dit essentiële onderscheid in 
familiezaken geregeld niet wordt gemaakt met alle verdere 
(negatieve) financiële gevolgen van dien. Hieronder nemen 
wij jullie mee in een aantal op te volgen stappen.

2.1 Stap 1: De rechter bepaalt de methode, als partijen 
daarover twisten

Het begrip ‘waarde’ is in het Burgerlijk Wetboek niet om-
schreven.9 Als de rechter aan een deskundige de opdracht 
geeft om de waarde van de IB- onderneming dan wel de aan-
delen in een B.V. te bepalen, is het relevant dat beide partijen 
in het debat bij de rechter onderbouwd aangeven van welke 
waarderingsmethode moet worden uitgegaan. Gaan partijen 
uit van dezelfde waarderingsmethode, dan is de rechter ‘lij-
delijk’ en zal hij of zij de keuze van partijen daarin volgen. 
Echter, als partijen daarover van mening verschillen, dan is 
het uiteindelijk de rechter die bepaalt welke waarderings-
methode het uitgangspunt is voor de waardering. Wij ver-
wijzen in dit licht dan ook graag naar de conclusie hierover 
van advocaat- generaal Lückers in ECLI:NL:PHR:2018:1142. 
Deze conclusie is gevolgd in de uitspraak van de Hoge Raad 
(ECLI:NL:HR:2018:2159, art. 81 RO). 

“2.32  Voor de waardebepaling van (de aandelen in) 
een onderneming als hier aan de orde bestaat, zoals 
ook het hof in rov. 5.27 opmerkt, geen vaste of alge-
meen geldende maatstaf. Het Burgerlijk Wetboek noch 
het Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering bevatten 
richtlijnen voor de waardebepaling van vermogens-
bestanddelen en ook in het algemeen bestaat er geen 
eenduidige waarderingsmethode voor de bepaling van 
de waarde van een onderneming, maar verschillende 

8 S.C.M. Schilder, ‘Een euro kan er maar één keer uit’, REP 2022/754.
9 Van Mourik, Verstappen & Burgerhart, Handboek Scheiding Deel B, 2020, 

hfst. 1, p. 27.

waarderingsmethoden die tot verschillende resultaten 
(kunnen) leiden. Als partijen daaromtrent van mening 
verschillen, is het derhalve aan de feitenrechter om een 
keuze te maken tussen deze verschillende methoden, 
waarbij hem een ruime beoordelingsvrijheid toekomt. 
Zijn oordeel hierover is in cassatie niet op juistheid te 
toetsen, maar dient wel voldoende te zijn gemotiveerd. 
Zijn keuze is daarmee (mede) afhankelijk van de omstan-
digheden van het geval.”

Uit bovenstaande conclusie blijkt duidelijk welke route te 
volgen is. Echter, de praktijk is weerbarstiger. Volgens onze 
eigen ervaring en ook bevestigd in de rechtspraak, zien we 
geregeld dat de deskundige verzocht wordt om te beslissen 
welke waarderingsmethode in de betreffende casus dient te 
worden toegepast om vervolgens op basis van de keuze van 
de deskundige de waarde van de aandelen te bepalen. 
Onderstaande vragen worden regelmatig (kleine nuances 
daargelaten) tegelijkertijd aan de deskundige voorgelegd:
– Welke waarderingsmethode van de aandelen van de 

B.V. is de meest reële waarderingsmethode in het on-
derhavige geval, mede in aanmerking genomen de 
branche waarin de door de B.V. gedreven onderneming 
werkzaam is?

– Wat is, uitgaande van de meest reële waarderings-
methode, volgens u de waarde van de aandelen van de 
B.V. in het economische verkeer op peildatum X?

Het moge duidelijk zijn dat de deskundige daar, onzes in-
ziens, een rol als ‘beslisser’ krijgt die hem of haar niet past. 
Dat is, zoals duidelijk blijkt uit de jurisprudentie,10 aan de 
rechter! 

Overigens kan een rechter de deskundige ook verzoeken om 
de waardebepaling uit te voeren aan de hand van meerdere 
waarderingsmethodes.

2.2 Stap 2: De rechter houdt de regie
De DCF- methode is een methode waarbij de deskundige de 
zogenoemde ‘economische waarde’ bepaalt. Bij een econo-
mische waarderingsmethode als de DCF- methode wordt de 
waarde gebaseerd op de meest waarschijnlijke verwach-
tingen (lees: prognoses) van toekomstige vrije geldstromen. 
Deze prognoses van de vrije geldstromen11 worden vervol-
gens ‘contant gemaakt’ tegen de zogenoemde vermogens-
kostenvoet.12 De hoogte van deze vermogenskostenvoet 
betreft een reflectie van de risico’s die kleven aan het re-
aliseren van de in de toekomst te verwachten vrije geld-
stromen. Hoe hoger het risico, des te hoger de vermogens-
kostenvoet, oftewel des te hoger het rendement dat een 
investeerder voor zijn investering (terug)eist, en vice versa.

10 De Hoge Raad heeft overigens in het Zeevisser- arrest, HR 2 maart 2001, 
ECLI:NL:HR:2001:AB0382 en in HR 28 november 2014, ECLI:NL:HR:2014:3462 
geoordeeld dat het aan de feitenrechter is om een keuze te maken met be-
trekking tot de te hanteren waarderingsmethode.

11 In het Engels ook wel Free cashflows (FCF) genoemd.
12 Andere begrippen die in de praktijk gehanteerd worden: disconterings-

voet, rendementseis, etc.
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Van belang is om te beseffen dat beide elementen, zijnde 
de prognoses van de vrije geldstromen en de hoogte van de 
vermogenskostenvoet, de cruciale elementen zijn voor de 
waarderingsuitkomst van de DCF- methode. Het is dan ook 
niet zo verwonderlijk dat verschillende visies van partijen 
over deze cruciale elementen maken dat de standpunten van 
de partijen over de uitkomst van de (economische) waarde 
van de aandelen extreem van elkaar kunnen verschillen en 
dus snel tot felle discussies kunnen/zullen leiden.

In het artikel van Labohm, Broekema & Adriaanse, ‘Waar-
deren van familiebedrijven in de context van crisis’ komt 
onzes inziens duidelijk naar voren waar de crux ligt bij het 
waarderen op basis van de DCF- methode in familierechte-
lijke geschillen.

“Rechtzoekenden in familierechtelijke geschillen kunnen 
zich over het algemeen geen beeld vormen van de 
DCF- methode terwijl de rechter echter regelmatig aan 
een deskundige de opdracht geeft om de waarde juist 
op basis van de DCF- methode vast te stellen. De recht-
zoekende denkt vaak ‘balansgeoriënteerd’, dat wil zeggen 
in bezittingen, schulden en eigen vermogen in plaats van 
in geldstromen, laat staan in disconteringsvoeten. Eco-
nomische waarderingsrapporten van een familiebedrijf 
zijn daarbij ook omvangrijk en zeer technisch. Met andere 
woorden, het kennisverschil tussen rechtzoekenden en 
deskundigen creëert bij voorbaat ook al complexiteit. Dit 
betekent tevens dat een rechter die een oordeel dient te 
geven over een dergelijk rapport in elk geval gedegen ba-
siskennis moet hebben van waarderen. Het is immers uit-
eindelijk de rechter die in een rechterlijk oordeel beslist 
voor welke waarde/prijs de aandelen in een familiebedrijf 
in de verdeling moeten worden betrokken.”13

Kortom, het is om (forse) discussies te voorkomen voor een 
rechter van groot belang om de verwachtingen goed te 
managen. Past de methode wel bij de casus? En zo ja, over 
welke vraagstukken kan c.q. dient de rechter zich vooraf te 
buigen bij het toepassen van de DCF- methode, uiteraard 
passend binnen het debat van partijen? De omvang van de 
rechtsstrijd wordt immers bepaald door partijen.14

Maar tegelijkertijd geeft een ‘te beperkt’ debat van partijen 
kans op problemen. Als er onvoldoende kennis bij partijen, 
advocaten en de rechter aanwezig is, is er gerede kans dat 
er niet, onvoldoende of op onjuiste wijze gesproken wordt 
over de meest essentiële onderdelen voor de uitkomst van 
de zogenoemde DCF- methode, zijnde:
a) Wie stelt de prognoses op om de vrije geldstromen te 

berekenen? Is dat de DGA, of zijn dat allebei de partijen 
en wat is de ruimte die de deskundige daarin krijgt?

13 A.N. Labohm, M.J.R. Broekema & J.A.A. Adriaanse, ‘Waarderen van familie-
bedrijven in de context van crisis. Een complexe materie voor de juridische 
praktijk´, FTV 2021/29, p. 17.

14 Art. 24 Rv: “De rechter onderzoekt en beslist de zaak op de grondslag van 
hetgeen partijen aan hun vordering, verzoek of verweer ten gronde hebben 
gelegd, tenzij uit de wet anders voortvloeit.”

b) Hoe ziet het toekomstige investeringsbeleid op peilda-
tum eruit?

c) Van welke disconteringsvoet wordt uitgegaan? Bij 
voorkeur laten beide partijen zich daarover uit en laat 
de deskundige daarover zijn beslissende licht schijnen.

En welke begrenzingen worden – passend binnen het debat 
van partijen – meegegeven aan de deskundige? Met enige 
regelmaat wordt als veiligheidsrem aangedragen de vraag: 
‘wat is naar inschatting de mate van financierbaarheid?’ 
Ook kan aan de deskundige meegegeven worden dat de con-
tinuïteit niet in gevaar mag komen. 
Een dergelijke toevoeging geeft duidelijk aan dat de deskun-
dige een zichtbare mate van voorzichtigheid in aanmerking 
dient te nemen. En zijn er nog fiscale begrenzingen c.q. aan-
dachtspunten als de DGA geld leent bij zijn eigen B.V. voor 
de financiering van de echtscheiding? Denk hierbij aan de in 
2023 ingegane Wet excessief lenen, dan wel een mogelijke 
stelling van de Belastingdienst inzake ‘verkapt dividend’.

Resumé. De beslissing van de rechter, als partijen twisten 
over de waarderingsmethode, om de DCF- methode te han-
teren als waarderingsmethode, vereist van de rechter een 
goede regie, duidelijke afbakening en ten minste een ge-
degen basiskennis. Onze suggestie is dat als partijen twis-
ten over de DCF- methode, de rechter bij zijn of haar keuze 
om wel of niet de DCF- methode voor te schrijven, tevens 
meeweegt of partijen en hun advocaten voldoende kennis 
hebben van deze methode.

2.3 Stap 3: Waarde in het economische 
verkeer = (markt)prijs

Met enige regelmaat komt de vraag voorbij: wat is – uit-
gaande van de meest reële waarderingsmethode – de waarde 
in het economisch verkeer van de aandelen in de B.V. op peil-
datum X?

Deze vraag is door de waarderingsdeskundige niet (direct) 
te beantwoorden met de uitkomst van de toegepaste waar-
deringsmethode. Wel kan de waarderingsdeskundige in 
zijn deskundigenrapport – voor zover dat lukt – een poging 
doen om van de berekende waarde (bijvoorbeeld berekend 
op basis van de DCF- methode) te komen tot een geschatte 
(markt)prijs. Dit is overigens uiterst moeilijk, en vaak ook 
niet mogelijk, nu de onderneming feitelijk niet in de markt 
te koop wordt aangeboden en er transactieprijzen ont-
breken van verkochte ondernemingen die (nagenoeg) ge-
heel vergelijkbaar zijn met de te waarderen onderneming. 
Elke onderneming is vrijwel altijd uniek. Van belang is dat 
de waarderingsdeskundige het onderscheid tussen de be-
rekende waarde en de prijs goed afbakent door daar in zijn 
deskundigenrapport een apart hoofdstuk aan te wijden.

Een gangbare definitie van de ‘waarde in het economisch 
verkeer’ is ‘de prijs die bij aanbieding van de zaak, ten ver-
koop op de meest geschikte wijze na de beste voorberei-
ding, door de meestbiedende gegadigde, daarvoor zou zijn 
besteed’.
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Kort gezegd, met waarde in het economische verkeer wordt 
bedoeld de tussen koper en verkoper, na onderhandelingen, 
tot stand gekomen (markt)prijs.

Voor de waardering van een onderneming in het kader van 
een echtscheiding geldt echter niet het standaard uitgangs-
punt om direct op zoek te gaan naar de prijs in de trans-
actiepraktijk.15 Feitelijk vindt er bij een echtscheiding name-
lijk geen verkoop van de onderneming plaats. 
De onderneming wordt na de echtscheiding door de onder-
nemer als standalone16 voortgezet en de continuïteit staat 
voorop. Bepaalde synergievoordelen waar een (strategi-
sche) koper extra voor zou willen betalen, spelen niet. De 
deskundige die een onderneming waardeert – op basis van 
een gekozen waarderingsmethode –, bepaalt derhalve een 
waarde en niet (gelijk) een (markt)prijs.

Zoals eerder aangegeven, is de redelijkheid en billijkheid in 
familierechtelijke geschillen een belangrijke bron van recht. 
De echtscheiding speelt zich af in een andere sfeer dan een 
geschil tussen twee (niet familiaire) aandeelhouders.17 De 
rechtssfeer tussen de echtelieden is medebepalend voor de 
prijs waarvoor de IB- onderneming dan wel de aandelen in 
een B.V. door de rechter in de verdeling wordt/worden be-
trokken. De hoofdregel is dat de IB- onderneming dan wel 
de aandelen in een B.V. voor de hoogst mogelijke waarde in 
de verdeling wordt/worden betrokken, echter waarbij, ge-
geven de familierechtelijke betrekkingen, in het algemeen 
een redelijke mate van voorzichtigheid bij de waardebepa-
ling in aanmerking wordt genomen. 
Vervolgens kunnen er feiten en omstandigheden zijn die 
maken dat bij de verdeling of verrekening op grond van de 
redelijkheid en billijkheid niet van voornoemde waarde 
wordt uitgegaan, maar van een lagere prijs.18 Het punt dat 
wij willen maken, is dat de rechters/advocaten bij het waar-
deren van ondernemingen in een echtscheiding een duide-
lijk onderscheid dienen te maken tussen:
– de (meest) hoge (markt)prijs bij een transactie met een 

koper, oftewel verwoord als ‘waarde in het economi-
sche verkeer’;

– de (voorzichtige) waarde die een deskundige bepaalt 
aan de hand van een gekozen waarderingsmethode;

– de (redelijke) prijs waarvoor de IB- onderneming/ 
aandelen in een B.V. door de rechter in de verdeling c.q. 
verrekening wordt betrokken.

15 In de transactiepraktijk komen ook strategische kopers voorbij. Deze zijn 
bereid om een extra hoge prijs te betalen in verband met te behalen sy-
nergievoordelen. 

16 De ‘standalone going-concernwaarde’ is de waarde van een onderneming 
als zelfstandig bedrijf zonder nieuw beleid en met een gelijkblijvend risi-
coprofiel, dus zonder rekening te houden met synergievoordelelen of an-
dere effecten die een strategische koper zou kunnen toevoegen.

17 A.N. Labohm, ‘De waardering en verdeling van een landbouwonderneming 
in familierechtelijk perspectief’, Tijdschrift voor agrarisch recht 1995, nr. 1. 
Zie ook HR 23 december 1965, NJ 1967/44.

18 A.N. Labohm, W.T.M. Veerman & P.M. van der Zanden, Waardering van on-
dernemingen in de juridische praktijk, Zupthen: Uitgeverij Paris 2017, hfst. 
11.6.

Nogmaals, een deskundige bepaalt aan de hand van een 
gekozen waarderingsmethode een waarde, en niet dé (re-
delijke) prijs. Dat laatste is aan de rechter overgelaten. Ui-
teraard kan de rechter – passend binnen het debat van 
partijen – vragen stellen aan partijen tijdens een zitting of 
meegeven aan de deskundige om die te betrekken bij zijn 
onderzoek. 

Denk hierbij aan vragen en verzoeken als (niet limitatief):
– Wat is de historie van de onderneming? Wat is de visie/

missie van het bedrijf?
– Wat is de rol van de ondernemer? Is het een ‘generaal’ 

of is er een compleet MT met meervoudige directie?
– Wat zijn de (nabije) toekomstige ontwikkelingen in de 

branche?
– Het laten opstellen van een zogenoemde ‘SWOT-

analyse’ door beide partijen.
– Presteert de onderneming boven, gemiddeld of onder 

brancheniveau?
– Is er een businessplan aanwezig? Zijn er groei-  of juist 

krimpambities?
– Zijn er zelfstandige vruchtdragers aanwezig, activa die 

niet noodzakelijk zijn voor de bedrijfsvoering?
– Hoe ziet het investeringsbeleid er in het verleden uit en 

in de nabije toekomst?
– Wat is de mate van financieringsbehoefte op de korte/

middellange termijn?
– Zijn er contractuele (prijs)afspraken in statuten en/of 

aandeelhoudersovereenkomsten?
– Hoe is de solvabiliteit (EV/VV- verhouding)? Wat is het 

noodzakelijke buffervermogen?
– Is er sprake van een (oninbare)19 rekening-courant- 

vordering DGA?
– Wat is mate van financierbaarheid?
– Wat is de ingeschatte terugverdientijd bij de door de 

deskundige bepaalde waarde?
– Welke waarborgen zijn nodig voor een bestendige con-

tinuïteit van de onderneming?

De antwoorden op deze vragen en verzoeken zullen de 
rechter het benodigde inzicht bieden om te komen tot de in 
de verdeling c.q. verrekening te betrekken (redelijke) prijs.

3. Deskundigenrapport op basis van 
DCF- methode

In dit onderdeel zullen zes onderwerpen worden uitgewerkt 
die van wezenlijk belang zijn bij een DCF- waardering. Deze 
onderwerpen zijn niet willekeurig gekozen, ze hebben een 
duidelijke samenhang ten opzichte van elkaar in de uitwer-
king. We maken een onderverdeling in de volgende zes on-
derwerpen:
1. kostenvoet eigen vermogen;

19 Hiermee wordt bedoeld dat de DGA niet in staat is met privévermogen 
dekking te bieden ter aflossing van de RC- schuld aan de B.V. en dus de 
RC- schuld alleen middels één of meerdere (toekomstige) ‘dividend-
rondje(s)’ – voor zover er nog voldoende liquiditeit binnen de B.V. aanwezig 
is – kan worden afgelost.
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2. peildatum;
3. prognoses;
4. kennis van de periode na de peildatum;
5. van winst via geldstroom naar vrije kasstroom; en
6. terugrekenen naar het waarderingsmoment.

3.1 Ad 1: Kostenvoet Eigen Vermogen
In vervolg op paragraaf 2.2 ‘Stap 2: De rechter houdt de regie’, 
komen wij hier terug op één van de twee cruciale onder-
delen van een waardering en dat is de vermogenskosten-
voet. De vermogenskostenvoet heeft een belangrijk effect 
op de uiteindelijk berekende waarde.

De vermogenskostenvoet is gebaseerd op het zogenoemde 
Capital Asset Pricing Model (hierna: CAPM), een model dat 
de theoretische brug slaat tussen risico en rendement. 
Met rendement wordt dan bedoeld het rendement op ge-
investeerd vermogen. In Nederland heeft adviesorganisatie 
BDO een variant aangebracht op dit model, de zogenoemde 
‘build- up methode’. Bij deze variant worden de specifieke 
bedrijfsrisico’s inzichtelijk gemaakt die te koppelen zijn aan 
de betreffende onderneming (en haar activiteiten).

Laten we eerst kijken naar de samenstelling van de ver-
mogenskostenvoet volgens het CAPM- model en dan de 
verbinding maken met de door BDO opgestelde variant. 
De samenstelling van de vermogenskostenvoet volgens 
het CAPM- model betreft een zogenoemd systematisch ri-
sico, een risico dat voor de hele markt geldt. Het systema-
tisch risico wordt uitgedrukt in het totaal van de risicovrije 
rente en de marktrisicopremie. De risicovrije rente is het 
verwachte rendement als er geen risico zou zijn. De markt-
risicopremie is het geëiste rendement op basis van het extra 
risico dat aan de investering is gekoppeld. De variant van 
BDO voegt vervolgens een niet- systematisch risico, zijnde 
een bedrijfsspecifiek risico, toe aan het CAPM- model, even-
eens uitgedrukt in een percentage. De basis hierbij is de 
build- up methode.
Hierbij wordt limitatief een aantal situaties benoemd dat, 
uitgedrukt in een risicopercentage, van toepassing is op de 
betreffende onderneming. Denk hierbij als voorbeeld aan 
specifieke brancherisico’s, afhankelijkheid van de leiding, 
afhankelijkheid van leveranciers, etc.

Het limitatieve karakter van het aantal bedrijfsspecifieke 
risico’s in het BDO- model betekent dat bij elke waardering 
dezelfde methodiek in detail wordt gevolgd. Dit heeft als 
gevolg dat de hoogte van de vermogenskostenvoet meteen 
duidelijk maakt of er sprake is van een hoog of laag risico, 
derhalve een transparante vergelijkbaarheid. Dit heeft 
mede tot gevolg dat deze methode frequent wordt toege-
past. Conclusie hierbij is dat hoe hoger de risico’s, hoe hoger 
het percentage dat de ondernemingsrisico’s in totaal weer-
geeft en derhalve is er een hogere vermogenskostenvoet. Als 
we dan een voorproefje nemen van paragraaf 5, dan kunnen 
we stellen dat een hoger risico (lees: hogere vermogenskos-
tenvoet) bij gelijkblijvende geldstromen resulteert in een 
lagere waarde. Omgekeerd geldt het tegenovergestelde. Om 

de vermogenskostenvoet, uitgedrukt in een KEU,20 wat tast-
baarder te maken voor wat betreft een gemiddelde hoogte 
en de bandbreedte ervan, verwijzen wij graag naar een zeer 
recent gepubliceerd onderzoeksrapport Onderzoek rende-
mentseis Nederlandse niet- beursgenoteerde ondernemingen.21 
Daaruit blijkt een gemiddelde KEU van 16,1%, met een sprei-
ding van 9,31% tot 25%. Wel blijken er duidelijke verschillen 
te bestaan qua hoogtes van KEU in de diverse branches. Het 
is dus altijd belangrijk om goed te kijken binnen welke bran-
che de onderneming opereert.

3.2 Ad 2: Peildatum
De peildatum is een cruciaal gegeven in de casus van een 
waardering. Deze peildatum is het feitelijke tijdstip van 
waardering, waarbij er dus louter rekening wordt gehouden 
met feiten en omstandigheden die op dat moment bekend 
waren, verondersteld konden worden en overeengekomen 
waren. Indien de situatie zich voordoet dat een peildatum 
wordt vastgesteld die verder in het verleden ligt, dan is er op 
het moment van waardering informatie beschikbaar over 
de periode na deze peildatum. Op welke wijze omgegaan 
moet worden met kennis van de periode na de peildatum 
in het licht van een waardering zal in paragraaf 3.4 nader 
worden uitgewerkt.

3.3 Ad 3: Prognoses
De prognoses omvatten de financiële uitwerking van de 
verwachte resultaten van de onderneming in de toekomst. 
Met resultaten wordt hier specifiek bedoeld de boekhoud-
kundige winsten na belastingen die met de ondernemings-
activiteiten worden behaald. Ook de vermogensposities 
spelen hier een rol; deze zullen wij in detail benoemen in 
paragraaf 3.5.

Een veelgebruikte slogan bij beleggingen en investeringen 
is: ‘resultaten uit het verleden bieden geen garantie voor 
de toekomst.’ In feite geldt dit bij waarderingen hetzelfde. 
Het verleden is uiteraard wel relevant bij de onderbouwing 
van de voorspelling van de toekomstige resultaten. De toe-
komstige resultaten worden bepaald met inachtneming van 
de rand-  en situationele voorwaarden die in de toekomst 
verwacht worden of op het waarderingstijdstip als feit be-
noemd kunnen worden.

De onderbouwing die bedoeld wordt, is de beoordeling van 
de uitwerking van de prognoses. Indien de omstandigheden 
in de toekomst vergelijkbaar zijn met het verleden – er is 
bijvoorbeeld geen sprake van een uitbreiding van de on-
derneming of de lancering van een nieuw product/dienst 
met hoge verwachtingen, maar ook een ander scenario kan 
van toepassing zijn als bijvoorbeeld vergunningen worden 
gecontinueerd voor de huidige activiteiten –, dan is de ver-
wachting dat de resultaten vergelijkbaar zijn met de in het 
verleden behaalde resultaten. Het tegendeel kan ook blijken 

20 KEU staat afgekort voor: Kostenvoet Eigen Vermogen.
21 C. Denneboom RV RAB, Rapport Onderzoek rendementseis Nederlandse 

 niet- beursgenoteerde ondernemingen, ValuePro Papers september 2025, p. 35.
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uit de prognoses. Telkens is het van belang dat er een gede-
gen onderbouwing bij de prognoses wordt verstrekt.

Voorbeelden van de in voorgaande alinea benoemde om-
standigheden kunnen zijn:
– verwachte stabiele resultaten gebaseerd op branche-

informatie;
– heeft de branche een positief toekomstperspectief voor 

wat betreft beschikbare opdrachten; en
– beschikt de onderneming in voldoende mate over ma-

nagement-capaciteit?
Deze omstandigheden, die niet beperkt zijn tot de bovenge-
noemde drie voorbeelden, dienen ‘meevertaald’ te zijn in de 
opgestelde financiële prognoses.

Een specifiek onderwerp in het licht van toekomstverwach-
tingen is ‘investeren’. De reden dat dit onderwerp aandacht 
behoeft, heeft alles te maken met de besteding van het geld 
dat de onderneming tot haar beschikking krijgt vanuit de 
verwachte winst. Als deze verwachte winst voor een be-
langrijk deel moet worden aangewend voor investeringen 
die vereist zijn om de huidige ondernemingsactiviteiten te 
kunnen voortzetten, of dat in toekomstige perioden aanvul-
lend geïnvesteerd dient te worden als gevolg van bijvoor-
beeld nieuwe (milieu)wetgeving, dan heeft dit invloed op de 
waarde van de onderneming. Hogere investeringen vergen 
een grotere geldelijke uitstroom. Dit geld is daarmee niet 
voor de vermogensverschaffers beschikbaar, hetgeen zal 
leiden tot een lager rendement en daarmee ook een lagere 
waarde.

In beide situaties, te weten investeringen die oude activa ver-
vangen of investeringen die nodig zijn om het bedrijf in de 
markt te kunnen continueren (bijvoorbeeld productaanpas-
singen vanwege strengere milieueisen), zal mogelijk gelden 
dat deze zich op termijn terugverdienen. Afhankelijk van het 
moment van (her)investeren en de omvang van de investe-
ring kan, zoals in de voorgaande alinea in detail is benoemd, 
de ondernemingswaarde daardoor wel lager uitkomen.

Investeringen die zien op uitbreiding hebben daarentegen 
een tegengesteld karakter, omdat daarmee ook hogere 
opbrengsten in de toekomst mogen worden verwacht. De 
hogere opbrengsten moeten dan wel zichtbaar zijn in de 
prognoses. Ook hier geldt dat er een gedegen onderbouwing 
moet zijn, maar ook een goede aansluiting met gedane in-
vesteringen in het verleden. Daarnaast kan ook worden aan-
gesloten bij informatie hieromtrent die uit de branche zelf 
komt en daarmee ook een objectieve bron vormt.

De genoemde onderbouwing hoeft niet altijd financieel/fis-
caal complex te zijn. Gezond verstand en begrip zijn even-
eens van wezenlijk belang. Bij het lezen van de prognoses 
kunnen de vragen opkomen: ‘is het überhaupt mogelijk wat 
de prognoses voorspiegelen?’ (de haalbaarheid); ‘klopt het 
wel wat in de prognoses staat?’ (de juistheid); en ‘kan ik 
op een logische wijze begrijpen hoe de prognose is uitge-
werkt?’ (de verklaarbaarheid).

Bij dit laatste onderwerp, ‘de verklaarbaarheid’, willen 
wij iets langer stilstaan en dit wat meer concrete hand-
vatten geven. Individuele posten in de financiële prognose 
dienen zich tot elkaar te verhouden. Dit kan zowel op be-
drijfsniveau zijn als op detailniveau. Op bedrijfsniveau kan 
gedacht worden aan de situatie dat een onderneming in de 
voorliggende boekjaren steeds afwisselende resultaten laat 
zien, schommelend tussen winst en verlies. Vervolgens laat 
de prognose van de verwachte resultaten een heel stabiel 
beeld zien. Uiteraard is dit mogelijk, maar vereist dan wel 
een (zeer) solide onderbouwing. 
Op detailniveau kan gedacht worden aan de situatie dat als 
op de balans een (opgenomen) geldlening staat, er in de re-
sultatenrekening een bedrag rente(kosten) ter grootte van 
de verschuldigde rente moet zijn opgenomen. De prognoses 
presenteren de financiële verwachting en vormen daarmee 
de basis voor de waardering. Dit wil echter niet zeggen dat 
er niet naar het verleden gekeken wordt. Sterker nog, de fi-
nanciële gegevens die betrekking hebben op voorgaande 
jaren maken onderdeel uit van het waarderingsrapport. 
Stel dat de situatie zich voordoet dat een onderneming pro-
ducten verkoopt en al jaren een brutomarge (het verschil 
tussen verkoopprijs en inkoopprijs van een product) behaalt 
die tussen de 20% en 25% ligt, echter de prognoses gaan 
uit van 30%, dan is dit een signaal om duidelijk te krijgen 
waarom die brutomarge voor een hoger percentage wordt 
toegepast. In zijn algemeenheid geldt dat opbrengsten en 
kosten moeten ‘matchen’. Een hogere brutomarge zoals in 
bovenstaand voorbeeld zou erop kunnen duiden dat niet 
alle kosten in de juiste (prognose)periode zijn verantwoord 
(lees: een latere periode), hetgeen tot resultaat heeft dat de 
winst te rooskleurig wordt voorgesteld.

Wij zijn ons zeer zeker bewust van de ‘lijdelijkheid’ van de 
rechter. Echter, voor het begrip en inzicht van de rechter, 
advocaten en partijen zelf ter zake van de opgestelde 
DCF- waardering zijn bovengenoemde voorbeelden essen-
tiële aandachtspunten en uiteraard niet bedoeld als limi-
tatief. Uiteraard is het aan de rechter of hij of zij daarover 
vragen wenst te stellen passend binnen het debat van par-
tijen.

3.4 Ad 4: Kennis van de periode na de peildatum
Het kan voorkomen dat het moment van waarderen verder 
terug in de tijd ligt. Er is dan al de nodige tijd verstreken na 
de bepaalde peildatum. Dit brengt met zich mee dat er op 
het moment van waardering informatie beschikbaar is over 
datgene wat in financiële zin is gerealiseerd in de periode 
vanaf de peildatum tot het moment dat de waarderingsop-
dracht wordt uitgevoerd. De prangende vraag rijst dan of 
deze informatie mag worden gebruikt binnen de opdracht. 
Het antwoord is vanuit de economische waardetheorie een 
stellige nee. De definitie van de peildatum (zie ook paragraaf 
2) is stevig omlijnd met de woorden: “[E]r wordt louter re-
kening gehouden met feiten en omstandigheden die op dat 
moment bekend waren of verondersteld konden worden.”
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Het kan overigens wel zijn dat de prognoses de reeds ge-
realiseerde waarden zeer dicht benaderen. Indien de si-
tuatie zich voordoet dat de omstandigheden waarbinnen 
de onderneming opereert niet significant veranderen (zie 
ook paragraaf 3), dan zal de geschetste nauwe aansluiting 
tussen prognoses in vergelijking met de gerealiseerde uit-
komsten niet onwaarschijnlijk zijn.

3.5 Ad 5: Van winst via geldstroom naar vrije 
kasstroom

Het begrip ‘winst’ omvat meestal de boekhoudkundige 
winst, zijnde de opbrengsten minus de operationele kosten 
van de bedrijfsactiviteiten in een bepaalde periode. Deze 
boekhoudkundige winst vormt de basis voor de in paragraaf 
3 benoemde prognoses. In de navolgende alinea’s kan voor 
periode ‘verslagperiode’ worden gelezen.

De definitie van ‘periode’, zoals benoemd in de voor-
gaande alinea, zal transparant gekaderd moeten worden 
om duidelijk in beeld te brengen binnen welke begin-  en 
einddatum de winst wordt gerealiseerd. Dit lijkt in eerste 
instantie een ietwat eenvoudige stelling, echter niets is 
minder waar. Verantwoording van cijfers in de juiste pe-
riode(n), zorgt voor een betrouwbare basis om cijfers 
(waaronder begrepen boekhoudkundige winsten) met el-
kaar te kunnen vergelijken en te kunnen interpreteren. De 
prognose over een bepaalde periode wordt samengesteld 
uit de winst-  en verliesrekening (zijnde het geheel van 
opbrengsten minus kosten) en de balans (het totaal van 
bezittingen en schulden). In een theoretisch optimale si-
tuatie zijn winst en geldstroom in dezelfde periode gelijk. 
Met theoretisch optimaal wordt bedoeld dat alle opbreng-
sten en (operationele) kosten, op basis waarvan de winst 
is bepaald, in dezelfde periode zijn ontvangen en betaald. 
Dit is in de praktijk nimmer het geval. Aan het einde van 
de verslagperiode zullen er enerzijds bedragen nog niet 
ontvangen zijn en die resulteren in een vordering. An-
derzijds zullen er ook nog bedragen op een later moment 
betaald worden en daarmee verantwoord worden in een 
schuld. De feitelijke geldstroom, op basis van de geprog-
nosticeerde winst, die in een periode naar de onderneming 
vloeit, is derhalve een andere dan het bedrag aan winst. 
Deze kan lager of hoger zijn.

Om vanuit winst tot deze feitelijke geldstroom te komen 
wordt de (boekhoudkundige) winst aangepast met datgene 
(beter gezegd: bedragen) wat nog niet ontvangen en/of be-
taald is. Anders gezegd: je kunt wel een factuur uitsturen 
naar een afnemer, maar als het bedrag op de datum van de 
rapportage nog niet betaald is, kan het niet als geldstroom 
worden gezien. 

De DCF- methode gaat uit van de feitelijke geldstromen; dit 
betekent dat het deel van de winst dat (nog) niet in geld is 
ontvangen niet meetelt bij de uitwerking van de waarde-
ring. Het feit dat de feitelijke geldstroom ten grondslag ligt 
aan de waardering, maakt het essentieel dat de vertaalslag 
van winst naar vrije geldstroom zorgvuldig wordt gemaakt. 

Een te hoog berekende vrije geldstroom zal leiden tot een 
waarde van de onderneming die te hoog wordt voorgesteld 
en daarmee niet juist is.

3.6 Ad 6: Terugrekenen naar het 
waarderingsmoment (de peildatum)

Na bepaling van de vrije geldstromen in absolute bedragen, 
gerelateerd aan de toekomstige jaren vanaf het waarde-
ringsmoment, worden deze bedragen individueel (lees: per 
jaar) teruggerekend naar het moment van waardering, het 
zogenoemde disconteren. Het totaal van deze individuele 
bedragen, zijnde de teruggerekende vrije geldstromen, is 
de waarderingsuitkomst van de onderneming uitgedrukt in 
één bedrag, zijnde ‘de ondernemingswaarde’.22

Een vervolgstap is om deze waarderingsuitkomst te verge-
lijken met de bedragen die zijn verantwoord op de balans 
van de onderneming, uiteraard op hetzelfde tijdstip van de 
peildatum. Dan rijst gelijk de vraag waarom we dit zouden 
doen. Het antwoord is dat we dit doen om te anticiperen 
op de (veelvuldige) reactie van belanghebbenden (lees: 
partijen bij de echtscheiding) met betrekking tot de ‘kreet’ 
goodwill.

‘Goodwill’ is een term die zodanig wordt gebruikt dat be-
langhebbenden denken dat dit een soort surplus is dat 
hun toekomt boven op het bedrag van een berekende 
DCF- waardering. Het antwoord betekent in vele gevallen 
een teleurstelling voor belanghebbenden. 
Bij een DCF- waardering wordt wel degelijk stilgestaan bij de 
vraag of er sprake is van zakelijk overdraagbare goodwill. 
Het wordt echter niet als zodanig benoemd. Maar als het er 
is, dan is het in de ondernemingswaarde inbegrepen.

Het terugrekenen van de toekomstige winsten naar het 
moment van de peildatum, zijnde het gekozen waarde-
ringstijdstip, zal een andere (lees: veelal hogere23) uit-
komst geven dan de waarde van het (balans)vermogen 
op de peildatum zelf. Dit laatste omdat dit vermogen is 
opgebouwd uit de winsten (en verliezen) die de onderne-
ming in het verleden heeft gerealiseerd. Het is derhalve 
een vergelijking tussen enerzijds een economisch bere-
kende ondernemingswaarde die volgens de DCF- methode 
is gestoeld op verwachtingen en anderzijds de uitkomsten 
van hetgeen in het verleden is gerealiseerd. In het verschil 
van deze vergelijkingsuitkomst zit het element ‘goodwill’ 
opgesloten. 

Nadat de ondernemingswaarde op basis van de DCF- 
methode is bepaald, dient vervolgens de brug geslagen te 
worden naar de economische aandelenwaarde.24 Dit noemt 

22 In de praktijk ook wel ‘enterprise value’ genoemd.
23 De DCF- uitkomst kan ook een lagere waarde geven dan de balansposten 

(activa/passiva) op de peildatum. 
24 In de praktijk ook wel ‘equity value’ genoemd.

T2b_EB_2511-12_bw_V2A.indd   245T2b_EB_2511-12_bw_V2A.indd   245 20-11-2025   20:10:4720-11-2025   20:10:47



Afl. 11/12 - december 2025246 EB  2025/84

ArtikelenVAN START TOT INZICHT: DESKUNDIGENRAPPORT OP BASIS VAN EEN DISCOUNTED CASH FLOW- METHODE

men de ‘equitybridge’. 25 Immers, de rechter en partijen 
willen de berekende DCF- waarde van de aandelen van de B.V. 
te zien krijgen. Het voert voor dit artikel te ver om deze ver-
taalslag in detail en met cijferonderbouwing uit te werken. 
Maar het is wel belangrijk te weten dat er nog een laatste 
stap is na de berekening van de ondernemingswaarde. De 
deskundige zal deze equity bridge- berekening ook altijd 
maken in zijn waarderingsrapportage om daarmee, zoals 
gezegd, te komen tot de economische aandelenwaarde.

4. Conclusie

In dit artikel hebben wij handvatten en inzichten willen 
bieden als er bij een deskundigenbenoeming het voor-
nemen bestaat of de keuze wordt gemaakt om de aandelen 
in een B.V.26 te waarderen volgens de DCF- methode. Zoals 
wel is gebleken, vergt dit een goede voorbereiding. Een 
dergelijke keuze betreft vaak een langdurig traject waarin 
‘tussentijds’ het nodige mis kan gaan. Bovendien is het ‘le-
zen’ van een dergelijk rapport ook bepaald geen sinecure. 
Het gezegde ‘niets is wat het lijkt’ zal niet de uiteindelijke 
indruk mogen zijn van een deskundigenrapport op basis 
van een DCF- methode. Hiermee doelende op een (finan-
ciële) uitwerking – denk aan prognoses en daarmee moge-
lijk ook waardering – die volledig anders is dan uit de ge-
schetste omstandigheden verwacht zou (mogen) worden. 
Hier ligt derhalve een schone taak bij alle betrokkenen om 
daar maximale aandacht aan te besteden, waarbij onder an-
dere gedacht moet worden aan het volgende:
– Partijen dienen zich vooraf goed te laten informeren 

over wat een DCF- methode daadwerkelijk inhoudt.
– Advocaten van partijen dienen de rechter te voorzien van 

essentiële op de zaak betrekking hebbende input. Dit 
(mede) ten behoeve van de vraagstelling door de rechter.

– De rechter dient heldere vragen te stellen zodat er geen 
‘ruis op de kabel’ komt, alsmede duidelijke begren-
zingen/randvoorwaarden en instructies aan partijen en 
de deskundige mee te geven.

– De waarderingsdeskundige dient partijen gedurende 
zijn/haar onderzoek ‘mee te nemen’ in zijn/haar ge-
dachtegangen zodat gaandeweg voor partijen duidelijk 
wordt hoe de deskundige over bepaalde zaken denkt.

25 Voorbeeld van een equity bridge-berekening om te komen tot de aande-
lenwaarde (equity value):    
1. de ondernemingswaarde (gebaseerd op de toekomstige operationele 
verdiencapaciteit van de onderneming);   
2. +/+ de aanwezige liquide middelen en ‘cash-like items’ (kasequiva-
lenten);       
3. -/- de openstaande schulden alsmede ‘debt-like items’ (schuldachtige 
posten);      
4. +/- andere tussen partijen overeengekomen correcties (bijvoorbeeld 
een surplus of tekort aan werkkapitaal of niet-bedrijfsgebonden activa (VB 
niet-bedrijfsgebonden activa: o.a. RC-schuld DGA aan B.V.). 
(www.brookz.nl/kennisbank/waardebepaling/wat-betekent-cash-debt-
free-en-equity-bridge-bij-overnames).

26 Onder de B.V. kunnen uiteraard andere B.V.’s als deelnemingen hangen.
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