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1. Inleiding

Het doel van de jaarrekening is om informatie te verschaffen over de financiële positie, resultaten en wijzigingen in de financiële positie van een onderneming, die voor een grote reeks van gebruikers nuttig is voor het nemen van economische beslissingen. 

Behalve de balans en de winst-en-verliesrekening, stelt het stramien: “Informatie omtrent wijzigingen in de financiële positie wordt in de jaarrekening verschaft door een afzonderlijk overzicht.” 

Één van de mogelijke overzichten die deze wijziging in de financiële positie van een onderneming weergeeft is het zogenaamde kasstroomoverzicht. Deze ‘opvolger’ van de Staat van Herkomst en Besteding der Middelen (SHBM) geeft de operationele, investerings-, en financieringskasstroom weer.

Ondanks het feit dat het kasstroomoverzicht niet volgens de wetteksten als een verplicht onderdeel van de jaarrekening wordt voorgeschreven, maakt het steeds vaker deel hiervan uit. Dit wordt ten eerste veroorzaakt door het feit dat beursgenoteerde ondernemingen verplicht zijn het kasstroomoverzicht op te nemen uit hoofde van het Fondsenreglement. 

Ten tweede lijken zowel opstellers van de jaarrekening als ook de gebruikers van de jaarrekening in toenemende mate belang te hechten aan informatie omtrent kasstromen.

Bij de opstelling van het kasstroomoverzicht, kan de kasstroom uit operationele activiteiten op een tweetal manieren worden weergegeven, namelijk volgens de directe methode en volgens de indirecte methode. Terwijl met name de regelgevers van financiële verslaggeving, zoals de Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ), de Financial Accounting Standards Board (FASB) en de International Accounting Standards Committee (IASC), een duidelijke voorkeur uitspreken om de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode weer te geven, is door onderzoek vast komen te staan dat de toepassing van de directe methode in de praktijk minimaal is (Dijksma 1999). 

Men kan zich dan ook afvragen, welke van deze methoden om de kasstroom uit operationele activiteiten te bepalen het beste is voor de gebruiker van de jaarrekening.

De probleemstelling van dit referaat is:

“Welke methode voor het weergeven van de operationele kasstroom, de direct of de indirecte methode, komt het meest tegemoet aan de doelstellingen van het kasstroomoverzicht en is deze methode praktisch toepasbaar?”

Om deze probleemstelling te beantwoorden zal ik in hoofdstuk 2 een algemeen overzicht geven van het kasstroomoverzicht. In hoofdstuk 3 zal ik de directe en indirecte methode voor het weergeven van de kasstroom uit operationele activiteiten behandelen en de voor- en nadelen van beide methoden weergeven. In dit hoofdstuk zal ik ook bepalen of beide methoden praktisch toepasbaar zijn. In hoofdstuk 4 zal ik beide methoden koppelen aan de doelstellingen van het kasstroomoverzicht. 

Tenslotte wordt in hoofdstuk 5 de conclusie weergegeven.

2. Het kasstroomoverzicht

2.1. De functie van het kasstroomoverzicht.

Het kasstroomoverzicht is onderdeel van een gehele set van financiële overzichten. Hoewel het tot op heden nog niet gelukt is om op basis van market-based research (Dijksma 1997) het nut van het opnemen van een kasstroomoverzicht in het externe financiële verslag aan te tonen, blijkt uit verder onderzoek dat het opnemen van een kasstroomoverzicht over het algemeen als nuttig wordt ervaren. Met name in de huidige tijd, waarbij het belang van het denken in kasstromen steeds meer wordt onderkend, zal het kasstroomoverzicht een prominente plaats gaan innemen binnen de jaarrekening.

Het nut van het denken in kasstromen kan als volgt verwoord worden (Dijksma 1994):

· “Ondernemingen gaan failliet, niet doordat zij geen winst meer maken maar omdat zij ophouden te betalen. De winststroom is slechts een periodiek en blijkbaar slecht gekanaliseerde aftakking van de levensader van de onderneming, namelijk de stroom van ontvangsten en uitgaven.


· De continuïteit van een onderneming wordt niet (alleen) bereikt door het behalen en berekenen van de winst, al dan niet afhankelijk van een tevoren door de ondernemingsleiding geformuleerde instandhoudingdoelstelling. Een onderneming zal onder andere blijven bestaan als zij in staat is en blijft, de wegen naar de geld- en kapitaalmarkt open te houden. Het openhouden van deze wegen kan mede geschieden door het weergeven van prospectieve gegevens.


· Ondernemen is in essentie iets anders dan het weergeven van het verleden door middel van een jaarrekening. Ondernemen is: risico’s van de toekomst tegemoet treden. Als de gebruiker informatie wil hebben zal dat betrekking hebben op de toekomst. Een jaarrekening zal mede door het verstrekken van toekomstgerichte gegevens kunnen voldoen aan de informatieve functie.”

Wil een onderneming kunnen overleven, dan moet zij in staat zijn om voldoende geldmiddelen te generen. Het kasstroomoverzicht geeft de mate weer waarin de onderneming in staat is om geldmiddelen te genereren. Hoewel het kasstroomoverzicht een retrospectieve weergave is, kan zij bijdragen tot een verbeterd inzicht in potentiële toekomstige kasstromen. Met behulp van het kasstroomoverzicht kunnen (huidige en potentiële) aandeelhouders, beleggers, vreemd vermogen verschaffers, e.d het bedrijfsbeleid op het aspect van het kasgenererend vermogen beoordelen. Dit is met name van belang om de hoeveelheden, tijdstippen en risico met betrekking tot toekomstige ontvangsten in te schatten. 

Het kasstroomoverzicht sluit dus aan bij de tweede doelstelling van financiële verslaggeving zoals deze zijn opgenomen in de Statement of Financial Accounting Concepts 1 (SFAC-1) van het Financial Accounting Standards Board (FASB):

“Financial reporting should provide information to help present and potential investors and creditors and other users in assessing the amounts, timing, and uncertainty of prospective cash receipts from dividends or interest and the proceeds from the sale, redemption, or maturity of securities or loans. Since investors’ and creditors’ cash flows are related to enterprise cash flows, financial reporting should provide information to help investors, creditors and others assess the amounts, timing and uncertainty of prospective net cash inflows to the related enterprise.”

De toekomstige kasstromen die in de bovenstaande doelstelling worden genoemd bepalen eigenlijk de marktwaarde van een onderneming. Door het bovengenoemde verbeterde inzicht in de potentiële toekomstige kasstromen is het voor de individuele belegger mogelijk om een betere inschatting van de marktwaarde van de onderneming te maken. Hierdoor kan de belegger trachten te bepalen of een aandeel over- of ondergewaardeerd is. 

In Nederland is er geen expliciete wettelijke plicht om een kasstroomoverzicht in de jaarrekening op te nemen. Hooguit kan men stellen dat vanuit BW 2 Titel 9 art 362 lid 1: “(…) dat een verantwoord oordeel kan worden gevormd omtrent het vermogen en resultaat, alsmede voor zover de aard van de jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en liquiditeit van de rechtspersoon. (…)” impliciet vereist wordt dat een kasstroomoverzicht wordt opgenomen. 

Voor de verslagjaren die eindigen na februari 1996 is de richtlijn 360 van de Raad voor de Jaarverslaggeving met betrekking tot het kasstroomoverzicht van kracht. Hierin worden grote rechtspersonen verplicht en middelgrote rechtspersonen aanbevolen om een kasstroomoverzicht in de jaarrekening op te nemen (RJ 3.60:104).

Een kasstroomoverzicht is in deze richtlijn gedefinieerd als: “(…) een overzicht van geldmiddelen die in de verslagperiode beschikbaar zijn gekomen en van het gebruik dat van 

deze geldmiddelen is gemaakt.” (RJ 3.60:101). Hierbij moet, volgens RJ 3.60:102 onder geldmiddelen worden verstaan: “(…) de kasmiddelen, de tegoeden op bankrekeningen, wissels en cheques, direct opeisbare deposito’s en op korte termijn zeer liquide activa.” 

Opvallend hierbij is, dat bij de bepaling van de geldmiddelen de kortlopende bankschulden niet in aftrek worden gebracht. Het gaat dus niet om de netto-rekening-courantpositie. Aangezien het binnen Nederland de gewoonte is om bij de liquiditeitsplanning rekening te houden het mogelijk negatieve banksaldo, lijkt het niet meer dan logisch om de kortlopende bankschulden wel tot het middelenbegrip te laten behoren.

Volgens RJ 3.60:103 heeft het presenteren van het kasstroomoverzicht de volgende functie: “Een kasstroomoverzicht draagt, in samenhang met de balans en de winst-en-verliesrekening, bij aan het inzicht in de financiering van de activiteiten van de rechtspersoon, alsmede in de liquiditeit, de solvabiliteit en de kwaliteit van het behaalde resultaat. Voorts geeft een kasstroomoverzicht inzicht in het vermogen van de rechtspersoon om geldstromen te genereren, voor zover historische geldstromen kunnen bijdragen aan het inzicht in de geldstromen in toekomstige perioden.”

Uit deze richtlijn valt dus met name op te maken dat het nut van het kasstroomoverzicht met name ligt op de beoordeling van het financierings- en investeringsbeleid van de onderneming.

“Het verschil tussen een winst-en-verliesrekening en een kasstroomoverzicht (beide stroomgrootheden) blijkt uit een aantal bepalingen opgenomen in BW2 Titel 9, namelijk het matchingbeginsel, het voorzichtigheidsbeginsel en het realisatieprincipe”(Dijksma 1996). Deze beginselen leiden ertoe dat een onderneming bij het opstellen van de jaarrekening kosten zal moeten toerekenen aan periodes en/of aan opbrengsten. Verder dienen opbrengsten te worden genomen wanneer deze gerealiseerd zijn en kosten wanneer zij voorzienbaar zijn. 

Oftewel een onderneming zal de verslaggeving moeten inrichten volgens de principes van “accrual accounting” in plaats van “cash accounting.” 

Als gevolg van deze bepalingen kan worden gesteld dat bij de opstelling van de balans en winst-en-verliesrekening subjectieve oordelen een belangrijke rol kunnen spelen. Het management zal moeten inschatten of voorzieningen moeten worden genomen of moeten vrijvallen, hoe groot de voorzieningen moeten zijn, etc. 

In het kasstroomoverzicht over een bepaalde periode worden de ontvangsten en uitgaven die in deze periode zijn gedaan weergegeven. Dit zijn objectief waar te nemen feiten en kunnen slechts door reële beleidshandelingen
 gericht op het subjectief beïnvloeden van het resultaat worden aangepast naar de wensen van de leiding van de onderneming. Men kan met behulp van het kasstroomoverzicht bepalen welke verschillen er zijn tussen de subjectieve winst en de objectieve kasstroom uit operationele activiteiten.

Door het, uit de balans en winst-en-verliesrekening blijkende, subjectieve resultaat te vergelijken met de, uit het kasstroomoverzicht blijkende, objectieve kasstroom uit operationele activiteiten kan de gebruiker van de jaarrekening zich een oordeel vormen over mogelijke subjectieve beïnvloeding van het resultaat.

Samenvattend kunnen uit het bovenstaande de volgende doelstellingen van het kasstroomoverzicht worden onderkend (zie ook Dijksma 1996):

1. De bepaling van de (markt)waarde van de onderneming (de contante waarde van de toekomstige netto-kasstromen);


2. De beoordeling van het financierings- en investeringsbeleid van de onderneming;


3. De beoordeling van het bedrijfsbeleid op het aspect van kasgenererend vermogen, en


4. De beoordeling van de kwaliteit van het resultaat (een ‘kwaliteitstest’).

2.2. Onderverdeling in categorieën

Het resultaat van het kasstroomoverzicht is de mutatie in geldmiddelen. Een mutatie in geldmiddelen als zodanig is echter nietszeggend. Deze informatie had ook uit de vergelijking tussen twee opvolgende balansen verkregen kunnen worden. Belangrijker zijn de oorzaken van de mutatie. In RJ 3.60:201 wordt het kasstroomoverzicht daarom in drie onderdelen opgedeeld, namelijk:

· Kasstromen uit operationele activiteiten:

Deze kasstromen bestaan uit transacties en gebeurtenissen die veelal direct leiden tot opbrengsten en kosten in de winst-en-verliesrekening. 

In RJ 3.60:209 worden de volgende voorbeelden van operationele kasstromen gegeven:

· ontvangsten voor verkoop van goederen en levering van diensten, waaronder de inning van debiteuren;

· ontvangsten uit hoofde van royalties, commissies en dergelijke;

· uitgaven voor de inkoop van goederen en diensten;

· uitgaven ten behoeve van het productieproces;

· uitgaven in verband met betalingen van termijnen uit hoofde van operationele leasing;

· ontvangsten en uitgaven uit hoofde van interest en dividenden;

· ontvangsten en uitgaven in verband met winstbelastingen.

Volgens IAS 7 § 15 is het echter ook mogelijk voor bedrijven die handelen in effecten, om de kasstromen met betrekking tot dit handelen tot de operationele kasstroom te laten behoren en een soortgelijke uitzondering wordt gemaakt voor financiële instellingen met betrekking tot vooruitbetalingen en leningen. Het gaat hierbij dus voornamelijk om de “substance” i.p.v. “form”. De kasstroom uit operationele activiteiten behoort aan te sluiten bij de kernactiviteiten van de onderneming. Dit zorgt naar mijn mening voor een beter inzicht.

Bij de weergave van de kasstromen uit operationele activiteiten kan zowel de directe methode als de indirecte methode worden toegepast. Volgens RJ 3.60:210 is een kasstroomoverzicht met toepassing van de directe methode theoretisch de meest zuivere vorm. De directe en indirecte methode om de kasstroom uit operationele activiteiten weer te geven worden in hoofdstuk 3 verder behandeld.

Verder wordt door de RJ aanbevolen in RJ 3.60:216 om in het overzicht van de kasstroom uit operationele activiteiten een afzonderlijke tussentelling ‘kasstroom uit bedrijfsoperaties’ te maken, waarin alle operationele kasstromen worden opgenomen, met uitzondering van de kasstromen uit hoofde van interest, dividend en belastingen. Hierdoor wordt naar mijn mening additioneel inzicht gegeven in de kasstromen gegenereerd door de kernactiviteiten van de onderneming en kasstromen die door overige activiteiten worden gegenereerd.

· Kasstromen uit investeringsactiviteiten:

Deze kasstromen betreffen de investeringen in en de desinvesteringen van immateriële, materiële en financiële vaste activa alsmede tijdelijke beleggingen in vlottende activa, tenzij deze beleggingen worden gerekend tot de geldmiddelen.

In RJ 3.60:217 worden de volgende voorbeelden van kasstromen uit investeringsactiviteiten gegeven: 

· uitgaven voor geactiveerde onderzoeks- en ontwikkelingskosten;

· uitgaven voor de aankoop van grond, gebouwen, machines, concessies en deelnemingen;

· uitgaven voor zelf vervaardigde materiële vaste activa;

· ontvangsten uit hoofde van de verkoop van vaste activa;

· uitgaven en ontvangsten in het kader van de verstrekking en aflossing van door de rechtspersoon verstrekte lange termijn leningen;

· uitgaven en ontvangsten uit hoofde van de belegging in niet op korte termijn zeer liquide effecten.

· Kasstromen uit financieringsactiviteiten

Financieringsactiviteiten betreffen de activiteiten ter financiering van operationele en investeringsactiviteiten.

In RJ 3.60:217 worden de volgende voorbeelden van kasstromen uit investeringsactiviteiten gegeven: 

· ontvangsten uit hoofde van de uitgifte van aandelen;

· uitgaven ter inkoop van eigen aandelen;

· ontvangsten uit hoofde van opgenomen obligatieleningen, onderhandse leningen, hypothecaire leningen en andere korte en lange termijn leningen;

· uitgaven ter aflossing van de leningen.

Voor elk van de bovengenoemde activiteiten geldt, dat de ontvangsten en uitgaven van geldmiddelen per groep van transacties en gebeurtenissen afzonderlijk moeten worden weergegeven. Per soort transacties moet de netto-kasstroom afzonderlijk worden vermeld.

Samengestelde transacties waarbij geen ruil van geldmiddelen plaatsvindt, worden niet naar hun samenstellende bestanddelen in het kasstroomoverzicht opgenomen. Zo zal men bij de verwerving van vaste activa onder financiële lease, geen investering in vaste activa weergeven, maar slechts bij de betaling van de afzonderlijke lease termijnen.

3. De directe en indirecte methode

Zoals eerder is aangegeven, is volgens de RJ toegestaan de kasstromen uit operationele activiteiten weer te geven volgens de directe of de indirecte methode. De RJ spreekt hierbij een voorkeur uit voor de directe methode. Hierbij sluit de RJ zich aan bij IAS 7 en FAS 95, waarin ondernemingen worden aangemoedigd om de directe methode te gebruiken voor de weergave van de kasstromen uit operationele activiteiten. 

Om te bepalen welke methode doorgaans in de praktijk wordt gebruikt, heb ik de jaarrekeningen van KBBVendex (1999 / 2000), KPN (1999), Hagemeijer (1999), Heineken (2000) en VNU (2000) bekeken. Aangezien geen van deze ondernemingen de directe methode voor het weergeven van de operationele kasstroom toepast, lijkt het dat in de praktijk aan de indirecte methode de voorkeur wordt gegeven. Deze zelfde conclusie kwam voort uit empirisch onderzoek over het jaar 1997 (Dijksma 1999).

In dit hoofdstuk zal ik een overzicht gegeven van de directe en de indirecte methode voor het weergeven van de kasstroom uit operationele activiteiten.

3.1. De directe methode

3.1.1. Algemeen

De directe methode voor de weergave van kasstromen uit operationele activiteiten houdt in dat de werkelijke ontvangsten en werkelijke uitgaven gedurende de verslagperiode in het kasstroomoverzicht worden weergegeven. Deze werkelijke ontvangsten en uitgaven kunnen direct worden afgeleid uit het kas-, bank-, en giroboek en bevat posten zoals ‘Ontvangen van afnemers’ en ‘Betalingen aan leveranciers’ en ‘Salarissen en sociale lasten’.

Behalve uit het kas-, bank-, en giroboek is het echter ook mogelijk om de werkelijke ontvangsten en uitgaven uit de systematiek van het dubbel boekhouden af te leiden (Hoogendoorn). Als voorbeeld valt hier te geven dat de ontvangsten uit hoofde van verkopen direct afleidbaar zijn uit de netto-omzet in de winst-en-verliesrekening en de mutatie in de handelsdebiteuren
. Er dient dan nog wel een correctie te worden gemaakt voor de omzetbelasting. 

Wanneer de operationele kasstroom op deze wijze wordt berekend, dan is volgens Hoogendoorn “de directe methode, evenals de indirecte methode, weinig anders dan een herschikking van reeds voor de opstelling van de balans en winst-en-verliesrekening benodigde informatie, maar wel zodanig, dat hieruit op betrouwbare wijze de ‘echte’ kasstromen kunnen worden afgeleid.” 

Net als alle andere overzichten in de jaarrekening dient ook het kasstroomoverzicht betrouwbaar te zijn. Aan deze betrouwbaarheid is inhoud gegeven in de zogenaamde Douwe Egberts-arresten (Ondernemingskamer, 1977; Hoge Raad, 1979). De ondernemingskamer sprak daarbij uit dat de posten uit de Staat van Herkomst en Besteding der Middelen rechtstreeks afgeleid moesten kunnen worden uit de balans en winst-en-verliesrekening en de toelichting daarop. Was dit niet het geval, dan moest deze afleiding in de toelichting worden vermeld. 

Hieruit volgt de algemene eis dat de posten in het kasstroomoverzicht een zichtbare relatie moeten hebben met de posten in de balans, winst-en-verliesrekening en de toelichting hierop. Waar dit niet het geval is, moet een toelichting worden gegeven met behulp van een aansluitingsoverzicht
. Dit aansluitingsoverzicht is niets anders dan de weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de indirecte methode.

Bij toepassing van de directe methode voor het weergeven van de kasstroom uit operationele activiteiten is er geen direct zichtbare relatie tussen de posten in het kasstroomoverzicht en die in de balans, winst-en-verliesrekening en de toelichting. Er zal dan ook een aansluitingsoverzicht moeten weergegeven tussen het bedrijfsresultaat en de kasstroom uit bedrijfsoperaties. Dit wordt ook aanbevolen in RJ 3.60:211.

3.1.2. Voordelen van de directe methode

Binnen de literatuur worden de volgende voordelen van het bepalen van de kasstroom uit operationele activiteiten genoemd:

· De directe methode is methodologisch gezien de enige juiste wijze om de kasstroom uit operationele activiteiten te bepalen. Zij geeft een duidelijk inzicht in de operationele ontvangsten en uitgaven die binnen een bepaalde periode zijn gedaan. De indirecte methode verklaart slechts met behulp van een boekhoudrekentechnische manier het bedrag van de kasstroom uit operationele activiteiten. Noch winst, noch afschrijving, noch herwaardering hebben invloed op de omvang van de kasstroom uit operationele activiteiten.


· Wanneer de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode wordt bepaald, dan is deze volledig objectief. Zij wordt niet beïnvloed door de zogenaamde “accrual accounting”.


· De directe methode geeft de werkelijk gegenereerde binnenkomende en uitgaande kasstromen weer. Zij geeft dus gebeurtenissen weer, en niet de gevolgen van gebeurtenissen. De indirecte methode geeft een, voor lang niet iedereen duidelijke, berekeningswijze voor de operationele kasstroom.

3.1.3. Nadelen van de directe methode

Als belangrijkste nadelen van het weergeven van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode worden meestal de administratieve uitvoerbaarheid of kostbaarheid van deze methode aangedragen. De directe methode zou niet aansluiten bij de in de praktijk gehanteerde automatische verwerking van gegevens in de administratie. 

Echter, zoals in 3.1.1 genoemd, is het mijns inziens mogelijk om een weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode af te leiden uit de administratie van de onderneming, zonder dat daar extra kosten aan verbonden zijn. 

Daarnaast zijn de huidige financiële systemen zodanig ontwikkeld dat, met behulp van bijvoorbeeld queries, alle benodigde informatie ten behoeve van een kasstroomoverzicht, opgesteld volgens de directe methode, uit de administratie gedestilleerd kan worden.

Wel kan men als nadeel stellen dat bij de bepaling van de operationele kasstroom volgens de directe methode een aansluitingsoverzicht naar het resultaat moet worden gegeven. Bij de indirecte methode is deze aansluiting al geïntegreerd.

3.2. De indirecte methode

3.2.1. Algemeen

Van de indirecte methode wordt wel beweerd dat deze methode is ontstaan vanuit het oogpunt van het maken van kosten. De indirecte methode zou beter aansluiten bij de in de praktijk gehanteerde automatische verwerking van gegevens in de administratie. De opvatting dat de gegevens uit het kas-, bank- en giroboek altijd voorhanden zouden zijn, zou niet meer van deze tijd zijn. Mijns inziens hoeft dit echter geen belemmering te vormen voor de toepassing van de directe methode (zie 3.1.3). 

In RJ 3.60:212 wordt de indirecte methode als volgt gedefinieerd: “De indirecte methode voor de weergave van kasstromen uit operationele activiteiten houdt in dat het gerapporteerde resultaat wordt aangepast voor:


· posten van de winst-en-verliesrekening die geen invloed hebben op ontvangsten en uitgaven in dezelfde periode;


· mutaties in voorzieningen, overlopende posten, voorraden, handelsdebiteuren en handelscrediteuren;


· posten van de winst-en-verliesrekening waarvan de ontvangsten en uitgaven niet beschouwd worden als behorende tot de operationele activiteiten.”

De RJ heeft de voorkeur dat het gerapporteerde resultaat waarop de aanpassingen worden doorgevoerd het bedrijfsresultaat is. Het is echter ook mogelijk om uit te gaan van het resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening of het nettoresultaat (RJ 3.60:212).

De berekening van de kasstroom uit operationele activiteiten zou door de gebruiker zelf te berekenen moeten zijn op basis van de verstrekte (balans)gegevens. Uit onderzoek blijkt echter dat de mutatie in het werkkapitaal blijkens de gegevens (in de balans en de toelichting) niet altijd overeenkomt met de mutatie zoals deze is weergegeven in het kasstroomoverzicht. Er is sprake van ‘nonarticulation’, dat wil zeggen er is gebrek aan overeenstemming, de bedragen zijn niet ‘terugrekenbaar’, er is geen aansluiting (Dijksma 1999). 

Deze nonarticulation kan bijvoorbeeld worden veroorzaakt door nieuw meegeconsolideerde deelnemingen. Zo’n nieuwe deelneming kan bijvoorbeeld voorraden bevatten. Op het moment van aankoop van de nieuwe deelneming, veroorzaakt dit op de balans van de geconsolideerde eenheid een stijging van de voorraden. Binnen het kasstroomoverzicht zal deze stijging echter al zijn opgenomen onder het kopje “verwerving van dochtermaatschappijen” welke is opgenomen als kasstroom uit investeringsactivteiten. Hierdoor valt de mutatie buiten de mutatie werkkapitaal zoals deze is opgenomen in de kasstroom uit operationele activiteiten.

Ook bij de door mij onderzochte jaarrekeningen van KBBVendex (1999 / 2000), KPN (1999), Hagemeijer (1999), Heineken (2000) en VNU (2000) valt op dat de mutaties in het werkkapitaal volgens het kasstroomoverzicht in geen van deze jaarrekeningen aansluit met de mutaties in het werkkapitaal volgens de balans van deze ondernemingen. 

Mijns inziens had er in de toelichting van deze jaarrekening een aansluiting moeten worden gegeven tussen de mutatie in het werkkapitaal volgens de balans en de mutatie in het werkkapitaal volgens het kasstroomoverzicht. Dit vanwege de aansluitingseis als gegeven in het Douwe Egberts-arrest (vergelijk §3.1.1.).

3.2.2. Voordelen van de indirecte methode

Als voordelen van het weergeven van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de indirecte methode kunnen genoemd worden:


· De administratieve uitvoerbaarheid of kostbaarheid van de weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode. Echter, zoals al in 3.1.3 is weergegeven, lijkt dit nadeel niet geheel valide.


· De kasstroom uit operationele activiteiten volgens de indirecte methode is relatief eenvoudig te bepalen. Er hoeft geen aansluitingsoverzicht te worden gegeven, aangezien de indirecte methode al vanuit zichzelf de aansluiting tussen de winst en de kasstroom uit operationele activiteiten weergeeft.


· De aansluiting tussen de kasstroom en het resultaat in de winst-en-verliesrekening geeft een zeker inzicht in de onderlinge verwevenheid van de economische activiteiten en de opname van liquiditeiten. (AAF). Hierbij moet wel worden aangetekend dat door het aansluitingsoverzicht, dat wordt gegeven bij de directe methode, dit voordeel ook behaald kan worden bij de directe methode.

3.2.3. Nadelen van de indirecte methode

De nadelen van de indirecte methode komen eigenlijk overeen met de voordelen van de directe methode, namelijk:

· De indirecte methode is methodologisch gezien de onjuiste wijze om de kasstroom uit operationele activiteiten te bepalen. Zij geeft geen inzicht in de operationele ontvangsten en uitgaven die binnen een bepaalde periode zijn gedaan.


· Wanneer de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de indirecte methode wordt bepaald, houdt zij de terminologie vast van de zogenaamde “accrual accounting”. In plaats van het weergeven van ontvangsten en uitgaven wordt de door middel van “accrual accounting” bepaalde winst gecorrigeerd met begrippen als mutatie werkkapitaal, afschrijvingen, enzovoort.


· De indirecte methode geeft een, voor lang niet iedereen duidelijke, berekeningswijze voor de operationele kasstroom. Met name wanneer er wordt overgegaan om meer posten in de balans te waarderen op marktwaarde, ontstaan de nodige problemen bij de toepassing van de indirecte methode. Additionele correcties op het resultaat zullen moeten worden gemaakt omdat de gedane herwaarderingen geen kasstroomeffect hebben.

4. De keuze tussen de directe en indirecte methode

Om een afgewogen keuze te kunnen maken tussen de directe en indirecte methode voor het weergeven van de kasstroom uit operationele activiteiten, is het met name van belang om beide methoden af te wegen tegen de doelstellingen van het kasstroomoverzicht. Deze doelstellingen zijn (zie ook 2.1.).

1. De bepaling van de (markt)waarde van de onderneming;


2. De beoordeling van het financierings- en investeringsbeleid van de onderneming;


3. De beoordeling van het bedrijfsbeleid op het aspect van kasgenerend vermogen, en


4. De beoordeling van de kwaliteit van het resultaat (een ‘kwaliteitstest’).

4.1. De bepaling van de (markt)waarde van de onderneming

De waarde van een aandeel of wel de marktwaarde van een onderneming wordt bepaald door de contante waarde van de (verwachte) toekomstige vrije kasstromen (Dorsman). Aangezien het kasstroomoverzicht een retrospectief karakter heeft, kunnen de toekomstige kasstromen hieruit niet worden herleid. Het is zelfs de vraag in hoeverre historische kasstromen enig inzicht kunnen geven in de toekomstige kasstromen.

Dit wordt ook aangegeven in RJ 3.60:103: “(…) inzicht in het vermogen van de rechtspersoon om geldstromen te genereren, voor zover historische geldstromen kunnen bijdragen aan het inzicht in de geldstromen in de toekomstige perioden.” 

Echter uit empirisch onderzoek (Jones) blijkt dat bijna 100% van de onderzochte verstrekkers van vreemd vermogen en financieel analisten gebruik maken van het kasstroomoverzicht bij het inschatten van de performance en evalueren van de liquiditeit van ondernemingen, met name in combinatie met de winst-en-verliesrekening en de balans van ondernemingen. 

Verder kan uit het onderzoek worden geconcludeerd dat een meerderheid (70%) van de onderzochte verstrekkers van vreemd vermogen en financieel analisten een voorkeur heeft voor de directe methode om de kasstroom uit operationele activiteiten weer te geven. Slechts 5% had een daadwerkelijke voorkeur voor de indirecte methode.

Bij dit onderzoek moet echter wel worden aangetekend dat het betrekking heeft op Australië, waar het weergeven van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode voorgeschreven is in AASB 1026, Statement on Cash Flows (Australian Accounting Standards Board). De voorkeur kan dus slechts een self-fulfilling prophecy zijn, aangezien de respondenten gewend zijn met de directe methode te werken.

Uit het onderzoek kan niet geconcludeerd worden dat de presentatie van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode duidelijker is voor de gebruiker om de waarde van de toekomstige kasstromen in te schatten. Voor deze doelstelling van het kasstroomoverzicht bestaat er mijns inziens dan ook geen voorkeursmethode.

4.2. De beoordeling van het financierings- en investeringsbeleid

 Voor de beoordeling van het financierings- en investeringsbeleid is met name de wijze waarop de kasstroom uit financieringsactiviteiten is verkregen van belang. Een uitgebreide specificatie van de kasstroom uit operationele activiteiten is hierbij dan ook niet nodig.

Echter, men zou kunnen aanvoeren, dat de mutaties in voorraden en debiteuren in beginsel investeringen (in vlottende activa) zijn. De mutaties in crediteuren zijn in beginsel als financiering te beschouwen (Dijksma 1996).  Indien men deze posten zou willen betrekken in de beoordeling van het financierings- en investeringsbeleid, dan zal de bepaling van de kasstroom door operationele activiteiten door middel van de directe methode niet voldoen, aangezien hierin de mutatie van het werkkapitaal niet wordt gebruikt. De indirecte methode daarentegen voldoet volledig aan deze doelstelling aangezien in dit overzicht een duidelijke weergave wordt gegeven van de mutaties in het werkkapitaal.

4.3. De beoordeling van het bedrijfsbeleid op het aspect van kasgenerend vermogen

Gedurende de ontwikkeling van de externe verslaggeving is er steeds meer nadruk gelegd op het kasgenererend vermogen van een onderneming. Vaak wordt wel beweerd dat kasstromen een betere indicatie zijn van het bedrijfsbeleid, oftewel ‘Cash is a fact, profit is an illusion’. Echter, mocht het zo zijn dat de kasstromen een betere indicatie zouden geven over het gevoerde bedrijfsbeleid, dan ware het te overwegen om het resultaat niet langer op basis van ‘accrual accounting’, maar op basis van ‘cash accounting’ te berekenen.

Voor de beoordeling van het kasgenererend vermogen is het met name van belang om de herkomst van de kasstroom uit operationele activiteiten te weten te komen. Hoewel deze informatie ook vanuit de winst-en-verliesrekening en de balans herleid kan worden, geeft de weegave volgens de directe methode een duidelijk overzicht op welke wijze bepaalde kasstromen zijn ontstaan. De weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten geeft dit overzicht niet, omdat niet de herkomst van de kasstroom wordt weergegeven, maar slechts een aansluiting met het resultaat.

4.4. De beoordeling van de kwaliteit van het resultaat

Door het uit de winst-en-verliesrekening blijkende subjectieve resultaat te vergelijken met de uit het kasstroomoverzicht blijkende objectieve kasstroom uit operationele activiteiten, kan de gebruiker van de jaarrekening zich een oordeel vormen over de mogelijke subjectieve beïnvloeding van het resultaat. 

De verschillen tussen resultaat en de kasstroom uit operationele activiteiten kunnen in twee groepen worden onderscheiden:

1. “de ongelijke behandeling van winsten en verliezen op basis van het voorzichtigheidsbeginsel in de winst-en-verliesrekening is volledig vervangen door een strikte toepassing van het realisatiebeginsel in het kasstroomoverzicht voor zowel ontvangsten (winsten) als uitgaven (verliezen). Dit veroorzaakt tijdelijke verschillen tussen de winst-en-verliesrekening over een bepaalde periode ten opzichte van de kasstroom uit operationele activiteiten over deze periode. Een belangrijke post in dit verband is de voorzieningen;


2. bepaalde uitgaven verschijnen wel in de winst-en-verliesrekening, maar niet in de berekening van de kasstroom uit operationele activiteiten (de uitgaven zijn opgenomen in de rubriek kasstroom uit investeringsactiviteiten). Dit leidt tot permanente verschillen tussen de winst-en-verliesrekening en de kasstroom uit operationele activiteiten. Een belangrijke post in dit verband vormt de afschrijvingen op vaste activa.” (Dijksma 1996).

Door een vergelijking te maken tussen het resultaat en de winst-en-verliesrekening kunnen met name de tijdelijke verschillen eerder onderkent worden. Dijksma (1996) wijst er in dit geval wel op dat deze kwaliteitsbeoordeling slechts mogelijk is indien de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de indirecte methode is weergegeven, aangezien slechts dan de correcties die op het resultaat gemaakt moeten worden om tot de kasstroom uit operationele activiteiten te komen zichtbaar zijn. Dus ook voor deze doelstelling van het kasstroomoverzicht heeft mijns inziens de indirecte methode de voorkeur.

5. Conclusie

De kasstroom uit operationele activiteiten kan zowel volgens de indirecte als volgens de directe methode worden weergegeven. De verschillen tussen beide methoden zijn voornamelijk presentatietechnische verschillen.

In dit referaat heb ik met name bekeken welke methode voor het weergeven van de operationele kasstroom, de direct of de indirecte, het meest tegemoet komt aan de doelstellingen van het kasstroomoverzicht en de praktische toepasbaarheid van deze methode. 

Uit het referaat is met name gebleken dat de doelstellingen van het kasstroomoverzicht het meest tegemoet worden gekomen wanneer de kasstroom uit operationele activiteiten wordt weergegeven volgens de indirecte methode. De weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode geeft echter een beter inzicht in de samenstellende delen van deze kasstroom en is methodologisch de enige juiste wijze. 

Ook vreemd vermogen verschaffers en financieel analisten blijken een voorkeur te hebben voor de weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode. 

Bij de weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten is door de Douwe Egberts-arresten een aansluitingsoverzicht tussen het resultaat en de kasstroom uit bedrijfsoperaties verplicht. Dit aansluitingsoverzicht is eigenlijk niets anders dan de weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de indirecte methode. Bij toepassing van de directe methode moesten dus eigenlijk al beide methoden gelijktijding toegepast worden.

Hierdoor worden zowel aan de doelstellingen van het kasstroomoverzicht tegemoet gekomen als de methodologisch juiste wijze voor de bepaling van de kasstroom uit operationele activiteiten toegepast.

Daarom gaat mijn voorkeur ernaar uit om beide methoden gelijktijding toe te passen in de jaarrekening.

Het nadeel dat meestal verbonden wordt aan de weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode, namelijk de administratieve uitvoerbaarheid of kostbaarheid van deze methode, lijkt niet langer van deze tijd. Door de huidige staat van automatisering lijkt het mogelijk om de benodigde informatie uit de normale administratieve systemen te halen, zonder dat daar additionele kosten aan zijn verbonden. Verder wordt er ook geen rekening gehouden met het feit dat het mogelijk is om inkomende en uitgaande geldstromen af te leiden uit de administratie van de onderneming met behulp van de waardenkringloop. 

De nadelen verbonden aan de indirecte methode, namelijk de methodologische onjuistheid, vasthouden aan begrippen uit de “accrual accounting” en de niet altijd duidelijke berekeningswijze, zullen door de gelijktijdige weergave van beide methoden niet meer ter zake doen.

In de praktijk zal de weergave van de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode én de indirecte methode dan ook zeker goed toepasbaar zijn. 

Bijlage 1: Kasstroomoverzicht volgens de directe methode

[image: image2.png]pagina 47

Kasstroomoverzicht
(in miljoenen euro’s)

Kasstroom uit operationele
activiteiten

Ontvangsten van afnemers

Betalingen aan leveranciers

en werknemers

1999

Kasstroom uit bedrijfsoperaties

Ontvangen dividend

Betaald dividend

Betaalde winstbelasting

« Kasstroom uit operationele activiteiten

Kasstroom uit investerings-
activiteiten

Verwerving groepsmaatschappijen

Investeringen in materiéle vaste activa

Desinvesteringen materiéle vaste activa

Auto’s voor leasing en verhuur (per saldo)

Deelnemingen en vorderingen

op deelnemingen

Overige financiéle vaste activa

(144,8)**
(14,6)
2,8
(143,1)

2,6
0,2

« Kasstroom uit investeringsactiviteiten

Kasstroom uit financierings-
activiteiten

Ontvangsten uit achtergestelde leningen

Ontvangsten uit langlopende schulden

Toename eigen vermogen door emissie

Toename eigen vermogen door

uitoefening opties

Aflossingen langlopende schulden

Mutatie kortlopende schulden

(296,9)

(6,8)
194,8
127,2

0,2
(131,8)
86,0

* Kasstroom uit financieringsactiviteiten

* Mutatie liquide middelen

* Aangepast voor vergelijkingsdoeleinden.

* 2696
—

0,0

574,2

(536,0)

38,2
19
(5,0)

(8,9) 4

(50,9)**
(7.8)
2,2
(80,8)

0,1)
0,2

13,6
100,4
18,4

0,2
(90,4)

68,4

1998°

26,2

(137,2)

110,6

T oe

(0,4)
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materiéle vaste activa € 5,4 min (1998: € 1,4 mIn), financiéle vaste activa € 1,4 min (1998: €0,0

min), auto’s voor leasing en verhuur € 270,1 mIn (1998: € 86,9 mIn), actieve belastinglatentie
€0,0 min (1998: € 8,3 mIn) verminderd met bankleningen € 231,0 (1998: € 74,4 mIn).




Kasstroomoverzicht onttrokken uit de jaarrekening 1999 van de Athlon Groep N.V.

Bijlage 2: Kasstroomoverzicht volgens de indirecte methode
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Kasstroomoverzicht onttrokken uit de jaarrekening 1999-2000 van Vendex KBB N.V.

Bijlage 3: Aansluitingsoverzicht
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Aansluitingsoverzicht onttrokken uit de jaarrekening 1996 van IHC\Caland N.V., 1997: 52
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� Onder reële beleidshandelingen wordt verstaan handelingen die tot kasmutaties leiden (Dijksma 1996).





� Voor een voorbeeld van een kasstroomoverzicht waarbij de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de directe methode wordt weergegeven, wordt verwezen naar bijlage 1.





� Deze berekening van de kasstromen is niets anders dan het toepassen van het model van de waardekringloop.


 


� Voor een voorbeeld van zo’n aansluitingsoverzicht verwijs ik naar Bijlage 3.


� Voor een voorbeeld van een kasstroomoverzicht waarbij de kasstroom uit operationele activiteiten volgens de indirecte methode wordt weergegeven, wordt verwezen naar bijlage 2.
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