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1 Inleiding

1.1 Algemeen

Sinds het einde van de jaren tachtig zijn financiële derivaten sterk in de opkomst. Aangezien het nieuwe instrumenten betrof die weinig overeenkomsten met reeds bestaande instrumenten vertoonden rezen er vragen over de externe verslaggeving omtrent deze financiële derivaten. Naar aanleiding daarvan is de International Accounting Standards Committee (hierna: IASC) in 1988 gestart met het project financial instruments. De Raad voor de Jaarverslaggeving (hierna: RJ) heeft, gegeven de start van dit project, gewacht totdat het IASC met standaarden over dit onderwerp kwam alvorens tot een richtlijn te komen.

In 1991 respectievelijk 1994 heeft de IASC na uitvoerige discussies exposure drafts E40 respectievelijk E48 uitgebracht. Met name de aspecten waardering, resultaatbepaling, opnemen en niet langer opnemen bleken veel discussie op te leveren. Over de aspecten presentatie en toelichting was toen consensus bereikt. Het project is daarna gesplitst en de IASC heeft in 1995 International Accounting Standard (hierna: IAS) 32 vastgesteld. IAS 32 en de hierop gebaseerde Richtlijn voor de Jaarverslaggeving (hierna: richtlijn) 290 behandelen de presentatie en toelichting van financiële instrumenten. De RJ heeft IAS 32 vertaald en bewerkt tot richtlijn 290, welke in 1998 definitief is geworden. De verschillen zijn klein, deze zullen in het referaat genoemd worden.

Voor de andere aspecten is door de IASC een project groep “Joint Working Group” samengesteld, die in samenwerking met de nationale regelgevers IAS 39 heeft opgesteld. IAS 39 behandelt de aspecten waardering, resultaatbepaling, opnemen en niet langer opnemen. IAS 39 is pas in 1999 gepubliceerd en heeft de status van interim standaard in afwachting van een definitieve standaard.

1.2 Afbakening

De aspecten waardering en resultaatbepaling zullen in een volgend college worden behandeld. In dit referaat beperk ik mij tot de aspecten presentatie en toelichting van de financiële instrumenten. IAS 39 zal als zodanig dus niet behandeld worden in dit referaat. IAS 32 en richtlijn 290 spreken over alle financiële instrumenten, de nadruk van dit referaat zal liggen op de financiële derivaten. Voor het begrippenkader zullen echter alle financiële instrumenten kort benoemd worden. Opvallend aan IAS 32 en richtlijn 290 is dat beide gelijke eisen stellen met betrekking tot financiële instrumenten voor gebruikers als voor financiële instellingen, die bestaan van de financiële instrumenten. In navolging daarvan maak ik in het referaat geen onderscheid tussen de financiële instellingen en de gebruikers van financiële instrumenten.

1.3 Probleemstelling

Er is een grote diversiteit aan financiële instrumenten en aangezien met name financiële derivaten vaak op maat gemaakt worden voor de gebruikers blijft het aantal en de complexiteit van de financiële derivaten toenemen. Financiële derivaten worden gekenmerkt door een geringe investering in verhouding tot de ingenomen posities en door het feit dat hun waarde sterk kan fluctueren. De constante toename in aantallen en complexiteit van de financiële derivaten alsmede de kenmerken ervan zorgen ervoor dat financiële derivaten voor de gebruiker nauwelijks inzichtbaar zijn.

Hieruit volgt de stelling voor dit referaat:

“Waarborgen de huidige wet- en regelgeving dat de jaarrekening voldoende inzicht verschaft inzake de financiële instrumenten op het gebied van presentatie en toelichting?”
1.4
Opzet van het referaat

In hoofdstuk 2 zal een kader met betrekking tot de financiële instrumenten geschapen worden aan de hand van definities en verschillende vormen van financiële instrumenten. In hoofdstuk 3 zal de van toepassing zijnde wet- en regelgeving besproken worden. Argumenten voor de beantwoording van de probleemstelling zullen in hoofdstuk 4 besproken worden. Mijn conclusie zal samen met een samenvatting van de eerdere hoofdstukken in hoofdstuk 5 gegeven worden. Hoofdstuk 6 bevat enkele stellingen die aan de basis staan van mijn conclusie. Graag ga ik een discussie over deze stellingen aan.

2 Begrippenkader

In dit hoofdstuk zal ik enkele relevante definities behandelen. Tevens zullen de verschillende categorieën financiële instrumenten en enkele vormen hiervan besproken worden. Tot slot zal dit hoofdstuk aangeven welke risico’s kunnen spelen bij het gebruik van financiële instrumenten.

2.1 Definities financiële instrumenten

Voor dit referaat vormen de definities zoals ze gegeven zijn in richtlijn 290 het uitgangspunt. Deze definities zijn een letterlijke vertaling van IAS 32.

Een financieel instrument is een overeenkomst die leidt tot een financieel actief bij een partij en een financiële verplichting of een eigen-vermogensinstrument bij een andere partij.

Een financieel actief is elk actief dat bestaat uit:

a. liquide middelen;

b. een overeengekomen recht om liquide middelen of een ander financieel actief van een andere partij te ontvangen;

c. een overeengekomen recht om financiële instrumenten met een andere partij te ruilen onder voorwaarden die potentieel voordelig zijn; of

d. een eigen-vermogensinstrument in een andere partij.

Een financiële verplichting is elke overeengekomen verplichting om:

a. liquide middelen of een ander financieel actief aan een andere partij over te dragen; of

b. financiële instrumenten te ruilen met een andere partij onder voorwaarden die potentieel nadelig zijn.

Een eigen-vermogensinstrument is elke overeenkomst die het overblijvend recht omvat op een aandeel in de activa van een partij, na aftrek van alle verplichtingen.

Monetaire activa en passiva zijn financiële activa en financiële verplichtingen die in vaste of bepaalbare geldbedragen worden ontvangen en of betaald.

De reële waarde is het bedrag waarvoor een actief kan worden verhandeld of een verplichting kan worden afgewikkeld, tussen ter zake goed geïnformeerde, tot een transactie bereid zijnde partijen die onafhankelijk zijn.

De marktwaarde is het bedrag dat verkregen kan worden uit de verkoop, of dat betaald moet worden bij de aankoop van een financieel actief op een actieve markt.

2.2 Soorten financiële instrumenten

Richtlijn 290 en IAS 32 behandelen alle vormen van financiële instrumenten. Financiële instrumenten kunnen onderscheiden worden in primaire en secundaire financiële instrumenten. Primaire instrumenten zijn onder andere vorderingen, schulden, aandelen en obligaties. Secundaire financiële instrumenten zijn de afgeleide instrumenten, ook wel derivaten genoemd. Zoals in de inleiding besproken zal dit referaat zich vooral richten op de presentatie en toelichting van de secundaire financiële instrumenten. Niet alleen zijn de derivaten met name in opkomst en zijn op dat gebied de meeste ontwikkelingen, ook kunnen de derivaten door hun aard de financiële positie en het risicoprofiel van de rechtspersoon sterk beïnvloeden.

Hoewel derivaten vaak maatwerkconstructies zijn, zijn de afgeleide financiële instrumenten naar hun wezen te herleiden tot termijnmarktinstrumenten “in de ruime zin”. Termijnmarktinstrumenten “in de ruime zin” zijn contracten die betrekking hebben op het mogelijk leveren van financiële goederen op een toekomstig tijdstip tegen een reeds vaststaande prijs. Deze instrumenten “in de ruime zin” zijn op hun beurt terug te brengen tot de volgende drie basisinstrumenten:

1. opties;

2. forwards;

3. futures.

(Hollander, 2000, p. 25). In bijlage 1 worden deze instrumenten kort toegelicht.

2.3
Risico’s financiële instrumenten

Derivaten kunnen gebruikt worden om financiële risico’s over te nemen van of over te dragen aan een andere partij. Een deel van de activiteiten van financiële instellingen bestaat uit het overnemen van dergelijke risico’s van andere partijen. Andere rechtspersonen zullen derivaten met name gebruiken om risico’s over te dragen aan andere partijen of om bestaande risico’s die voortvloeien uit de primaire financiële instrumenten af te dekken. Het is echter niet ondenkbaar dat ook niet-financiële instellingen in derivaten investeren om daar voordeel mee te behalen.

De volgende financiële risico’s worden gedefinieerd:

· kredietrisico: het risico dat de tegenpartij niet aan haar verplichtingen kan voldoen waardoor een verlies wordt geleden;

· prijsrisico: het risico dat de waarde van een instrument fluctueert als gevolg van wijzigingen in de hoogte van de rentestand (renterisico), de valutakoers (valutarisico) of de marktprijs van een instrument (marktrisico);

· liquiditeitsrisico: het risico dat onvoldoende financiële middelen kunnen worden verkregen om op korte termijn aan verplichtingen uit hoofde van financiële instrumenten te voldoen;

· kasstroomrisico: dit is een bijzondere vorm van het renterisico. Evenals bij het renterisico vloeit dit risico voort uit wijzigingen in de hoogte van de rentestand. Het kasstroomrisico houdt echter niet de gevolgen van een rentewijziging op de waarde van het instrument in, maar de gevolgen daarvan op de omvang van de toekomstige kasstromen die samenhangen met het instrument. Een voorbeeld is het risico dat gelopen wordt door de wisselende omvang van de toekomstige rentekasstromen van een variabel rentende lening.

(Dijksma, 1999, p. 67)

3 Wet- en regelgeving

In dit hoofdstuk zal ik de nationale en internationale wet- en regelgeving met betrekking tot de presentatie en toelichting omtrent financiële instrumenten behandelen. De bespreking is ingedeeld naar onderwerp. De wetgeving die ik hierbij zal betrekken is Burgerlijk Wetboek 2, Titel 9. De regelgeving zal ik bespreken aan de hand van richtlijn 290. Wanneer van toepassing zal ik de verschillen met IAS 32 en effecten van IAS 39 aangeven.

Met betrekking tot de presentatie in de balans spelen de volgende onderwerpen:

1. classificatie als eigen of als vreemd vermogen;

2. saldering van financiële activa en financiële verplichtingen.

Daarnaast zal ik de eisen die aan de toelichting gesteld worden behandelen.

3.1 Classificatie van de financiële instrumenten

De Nederlandse wetgeving geeft geen specifieke voorschiften voor de classificatie van financiële instrumenten. In het algemeen is echter de eis dat de jaarrekening een zodanig inzicht geeft “dat een verantwoord oordeel kan worden gevormd omtrent het vermogen en resultaat, alsmede (…) omtrent de solvabiliteit en de liquiditeit van de rechtspersoon” (art 2:362 BW) van belang voor de classificatie. Burgerlijk Wetboek 2, Titel 9 kent ook geen definities van eigen of vreemd vermogen.

Classificatie dient volgens de RJ te geschieden op het moment van uitgifte en blijft in principe gehandhaafd tot het moment waarop het financiële instrument uit de balans verdwijnt. De RJ noemt in richtlijn 290.203 twee uitzonderingen, namelijk wanneer door besluiten van de ondernemingsleiding, of verandering van de contractuele voorwaarden de classificatie niet langer overeenstemt met de economische realiteit. Onder IAS is een gedane classificatie permanent. Een wijziging van de contractuele voorwaarden zal er toe leiden dat er sprake is van een “nieuw” financieel instrument. In dat geval zal ook onder IAS gereclassificeerd dienen te worden.

Zoals uit het voorgaande al blijkt, stelt de RJ dat classificatie op basis van de economische realiteit dient te geschieden (richtlijn 290.201). Daarbij wordt gesteld dat de classificatie tevens overeenkomstig de definities van financiële verplichtingen en eigen-vermogensinstrumenten dient te geschieden. Wanneer de rechten en verplichtingen in verband met de wijze van afwikkeling afhankelijk zijn van een onzekere toekomstige gebeurtenis of uitkomst die niet door de emittent kunnen worden beheerst, dient het financiële instrument te worden geclassificeerd onder het vreemd vermogen. Een uitzondering hierop vormt de situatie dat de kans dat de gebeurtenis of de uitkomst zich voor zal doen hoogst onwaarschijnlijk is.

Naast de financiële instrumenten waarvan eenduidig vast te stellen valt waaronder deze geclassificeerd dienen te worden bestaan er tevens hybride financiële instrumenten. Een voorbeeld hiervan is de converteerbare obligatielening. In verband met de mogelijkheid voor de lening verstrekker om de obligatielening gedurende een bepaalde periode om te zetten in aandelen zal de rechtspersoon met een andere interestvoet geconfronteerd worden dan bij een normale obligatielening. Aangezien de kans bestaat dat de obligatielening omgezet wordt in aandelen in de rechtspersoon bestaat de converteerbare obligatielening uit een eigen en uit een vreemd vermogen component. De RJ beveelt aan dat hybride instrumenten gesplitst worden. In tegenstelling tot de IASC staat de RJ echter ook presentatie onder vreemd vermogen of eind vermogen toe. Wanneer de aanbeveling niet wordt gevolgd, dient de rechtspersoon in de toelichting de wijze van verwerking aan te geven.

De RJ geeft in richtlijn 290.217 twee manieren om samengestelde financiële instrumenten te splitsen, hierbij dient ervoor gezorgd te worden dat de som van de waarden van beide componenten de waarde van het samengestelde instrument vormen. De rechtspersoon mag de waarde bepalen van de component waarvoor dit het makkelijkst is en de restwaarde aan de andere component toerekenen. Ook mag de rechtspersoon afzonderlijk de waarden van beide componenten bepalen en het verschil tussen de som van beide componenten en het totaal naar rato verdelen.

Zowel de RJ als de IASC schrijven voor dat de presentatie op de balans tevens dwingend de presentatie in de winst- en verliesrekening bepaalt. Classificatie van een financieel instrument als vreemd vermogen betekent dat de vergoedingen die met het financiële instrument verband houden als interestkosten in de winst- en verliesrekening verwerkt moeten worden. Classificatie als eigen vermogen betekent dat de vergoedingen als resultaatbestemming dienen te worden verantwoord.

Sinds de vaststelling van IAS 39 in 1999 is er nog een verschil ontstaan tussen de richtlijn 290 en IAS. IAS 39 bevat namelijk een amendement op IAS 32 waarin wordt gesteld dat instrumenten die worden verrekend met eigen-vermogensinstrumenten in plaats van financiële activa onder omstandigheden toch financiële verplichtingen zijn. Deze omstandigheid doet zich voor wanneer de verrekening in eigen-vermogensinstrumenten altijd gelijk is aan de verrekening in financiële activa. Zo kan bijvoorbeeld overeengekomen worden dat de waarde van de verrekening in financiële activa wordt gedeeld door de marktwaarde van de eigen-vermogensinstrumenten. Als gevolg hiervan zou zonder amendement het financiële instrument als eigen-vermogensinstrument worden geclassificeerd. De RJ heeft dit amendement nog niet omgezet in een richtlijn. Naar mijn mening maakt dit niet uit, aangezien het uitgangspunt voor de classificatie wordt gevormd door de economische realiteit. De economische realiteit zorgt er mijns inziens voor dat ook zonder amendement het financiële instrument als financiële verplichting aan te merken is.

3.2 Saldering van financiële instrumenten

De Nederlandse wetgeving stelt “Het is niet geoorloofd in de jaarrekening activa en passiva of baten en lasten tegen elkaar te laten wegvallen (salderen), indien zij ingevolge deze titel (titel 9) in afzonderlijke posten moeten worden opgenomen” (art. 2:363 lid 2 BW). Saldering is derhalve alleen toegestaan als verrekening van de vordering en de schuld op basis van een wettelijke regeling of contractuele voorwaarden toegestaan is.

Richtlijn 290.222 eist dat een financieel actief en een financiële verplichting worden gesaldeerd en als een netto bedrag te worden verantwoord, indien is voldaan aan de voorwaarden vermeld in hoofdstuk 130 “Criteria voor opname en vermelden van gegevens” alinea 305. Dit betekent dat de RJ verwijst naar de standaard criteria. Richtlijn 130.305 is in jaareditie 2000 gewijzigd, volgens eerdere jaaredities diende de rechtspersoon te salderen uitsluitend en voor zover de rechtspersoon over een deugdelijk juridisch instrument om het actief en de post van het vreemd vermogen gesaldeerd en simultaan af te wikkelen. Met ingang van jaareditie 2000 is er een extra voorwaarde gesteld, namelijk dat de rechtspersoon het stellige voornemen heeft het saldo als zodanig, of beide posten simultaan af te wikkelen. Hiermee is een verschil tussen IAS en de richtlijnen verdwenen, aangezien IAS 32 al stelde dat de intentie voor simultane afwikkeling moest bestaan. Het stellige voornemen kan blijken uit de gangbare bedrijfspraktijk of usance.

In richtlijn 290.224 benadrukt de RJ dat saldering geen afwikkeling van het financieel actief of de financiële verplichting inhoud. Derhalve kan saldering dus nooit tot een resultaat leiden.

Richtlijn 290.228 stelt dat doorgaans niet aan de voorwaarde voor saldering zal worden voldaan wanneer:

a. diverse verschillende financiële instrumenten worden gebruikt om de kenmerken van een enkelvoudig financieel instrument na te bootsen;

b. financiële activa en financiële verplichtingen voortkomen uit financiële instrumenten die aan eenzelfde primair risico onderhevig zijn, maar verschillende tegenpartijen kennen;

c. financiële instrumenten worden gebruikt als zekerheid voor financiële verplichtingen en de crediteur een verhaalsrecht heeft op uitsluitend deze activa;

d. financiële activa door een schuldenaar worden ondergebracht bij een trust met als doel zich te ontheffen van een verplichting, zonder dat de schuldeiser de activa geaccepteerd heeft ter voldoening van de verplichting;

e. verwacht wordt dat verplichtingen als gevolg van gebeurtenissen die aanleiding gaven tot verliezen, door een derde partij worden gedekt vanwege een claim uit hoofde van een afgesloten verzekering.

Met name bij de afgeleide financiële instrumenten wordt regelmatig gebruik gemaakt van een zogenaamde “master netting’-overeenkomst. Een dergelijke overeenkomst voorziet in een verrekening in één netto bedrag van een reeks financiële instrumenten. Het recht op verrekening wat uit de “master netting” voortvloeit wordt pas in rechte afdwingbaar wanneer een van de partijen in gebreke blijft. Wanneer een “master netting” niet tot saldering leidt, dient het bestaan van de overeenkomst te worden toegelicht.

3.3
Algemene toelichting

De eisen die richtlijn 290 en IAS 32 aan de toelichting met betrekking tot de financiële instrumenten stellen zijn gelijk. Hierbij geven de richtlijnen aan dat de hoeveelheid van de te verstrekken informatie met name afhangt van het belang van de financiële instrumenten en financiële risico’s voor de rechtspersoon.

De rechtspersoon dient uitgebreid weer te geven welke grondslagen voor waardering en resultaatbepaling van toepassing zijn op de verschillende financiële instrumenten. Tevens dient toegelicht te worden welke grondslagen voor opnemen en niet langer opnemen van de financiële instrumenten op de balans zijn gehanteerd.

Richtlijn 290 noemt voorbeelden van transacties die zodanig van belang worden geacht dat daarvan de grondslagen apart van moeten worden gegeven. Dit zijn:

1. transacties die ter dekking van bepaalde risico’s zijn afgesloten;

2. securisatie van activa;

3. “in-substance defeasance”, een constructie die leidt tot saldering terwijl niet kan worden verrekend op grond van wet of overeenkomst, maar materieel zo is geconstrueerd dat in nagenoeg alle gevallen wordt verrekend.

De richtlijn beveelt aan om informatie op te nemen over het financiële beleid en de wijze waarop financiële instrumenten worden beheerst. IAS 39 zelfs dat de doelstellingen en het beleid van de rechtspersoon ten aanzien van het financieel risicomanagement moet worden toegelicht.

De richtlijn geeft tevens algemene voorschriften voor de toelichting. Zo dient de informatie zoveel mogelijk samengevat weergegeven te worden. Een te grote mate van detail zou immers te hoge kosten voor de rechtspersoon met zich meebrengen. Daarnaast zou een overspoeling met detailinformatie het inzicht dat de jaarrekening geeft niet ten goede komen. De mate van detail zal voornamelijk afhangen van de mate waarin de rechtspersonen instrumenten gebruikt, of de mate waarin de instrumenten van belang voor de rechtspersoon zijn. Er dient zoveel mogelijk inzicht te worden gegeven in de relaties tussen financiële instrumenten, zoals het feit dat een groep vorderingen in dollars worden afgedekt door valutatermijncontracten.

Informatie die reeds in de balans is opgenomen, hoeft niet nog een keer in de toelichting te worden opgenomen. Het opnemen van de additionele gegevens in de toelichting is vooral van belang wanneer uit de balans of winst- en verliesrekening onvoldoende blijkt wat voor risico’s er bestaan, of wat toekomstige resultaten en kasstromen zullen zijn.

Informatie dient per categorie financiële instrumenten gegeven te worden. De rechtspersoon dient zelf te bepalen welke indeling relevant is. Te denken valt bijvoorbeeld aan een indeling naar risico, naar termijn, naar grondslag of naar valuta. Uiteraard mogen ook meerdere indelingen naast elkaar bestaan, indien dit het inzicht ten goede komt.

3.4
Toelichting per categorie

Per categorie financiële instrumenten dient in de eerste plaats de aard, omvang en belangrijke contractuele bepalingen van de financiële instrumenten te worden toegelicht.

3.4.1
Renterisico

De rechtspersoon dient ten minste informatie te verschaffen over renteherzienings- of aflossingsdata en over effectieve rentevoeten. Dit is te vergelijken met eisen die voor langlopende leningen al wettelijk waren voorgeschreven. Tevens dient aangegeven te worden over welke instrumenten renteprijsrisico, kasstroomrisico of geen renterisico wordt gelopen. Informatie dient de samenhang tussen derivaten en primaire financiële instrumenten weer te geven.

3.4.2
Kredietrisico

Voor primaire financiële instrumenten blijkt het kredietrisico doorgaans uit het in de balans opgenomen bedrag. Gezien de algemene voorschriften voor de toelichting hoeft hier dus geen additionele informatie in de toelichting opgenomen te worden. De omvang van het kredietrisico met betrekking tot derivaten wordt bepaald door de reële waarde. Daarom is het van belang in de toelichting de reële waarde van de instrumenten te verstrekken wanneer de waarde in balans hiervan afwijkt. Tevens dienen concentraties van kredietrisico’s te worden toegelicht en dient informatie over “master netting” overeenkomsten verstrekt te worden. Omdat deze niet altijd tot saldering leiden, maar wel effect hebben op het gelopen kredietrisico is deze informatie relevant.

3.4.3
Reële waarde

De reële waarde dient gegeven te worden, indien dit tegen redelijke kosten en binnen een redelijke termijn mogelijk is. Indien dit niet mogelijk is dienen de belangrijkste kenmerken die bepalend zijn voor de reële waarde gegeven te worden. De reële waarde geeft een beeld van de risicoposities en dezelfde basis om het gevoerde beleid te kunnen beoordelen als bij “grootverbruikers” als financiële instellingen. De reële waarde is de marktwaarde wanneer het financiële instrument is genoteerd op een actieve en liquide markt. Wanneer dit niet het geval is, kunnen schattingsmethoden worden gebruikt.

3.4.4
Boekwaarde hoger dan reële waarde

Als een rechtspersoon financiële activa heeft waarvan de boekwaarde hoger is dan de reële waarde, dient de rechtspersoon de volgende gegevens te verschaffen:

1. boekwaarde en reële waarde van de individuele financiële activa of de groep met die financiële activa; en

2. de redenen voor het niet verlagen van de boekwaarde, inclusief het gegeven waarop de leiding van de rechtspersoon de overtuiging baseert dat de boekwaarde kan worden gerealiseerd.

3.4.5
Indekking verwachte toekomstige transacties

Als een rechtspersoon een financieel instrument als een indekking van risico’s samenhangend met toekomstige transacties heeft verantwoord, dient de rechtspersoon de volgende informatie in de toelichting op te nemen:

1. een beschrijving van de verwachte soort transacties, inclusief verwachte termijn;

2. een beschrijving van de indekkingsinstrumenten; en

3. de uitgestelde of nog niet verwerkte bate of last en de verwacht periode waarin verantwoording plaats zal vinden.

4
Inzicht in financiële instrumenten

In dit hoofdstuk zal ik beargumenteren in hoeverre de huidige wet- en regelgeving waarborgen dat de jaarrekening voldoende inzicht verschaft inzake de financiële instrumenten op de aspecten presentatie en toelichting. De wetgeving zal hierbij nauwelijks aan de orde komen, aangezien er weinig specifieke wetgeving op het gebied van financiële instrumenten is. Daarnaast is de regelgeving naar mijn mening in overeenstemming met de wetgeving, waardoor de wetgeving impliciet besproken wordt.

De behandeling zal ik splitsen in een algemeen deel, gevolgd door dezelfde indeling als gehanteerd in hoofdstuk3: “Wet- en regelgeving”. Daardoor is het gemakkelijker om de van toepassing zijnde wet- en regelgeving bij de argumenten na te slaan.

4.1
Algemeen

Opzet van de richtlijnen

De richtlijnen zijn te splitsen in twee delen. Aan de ene kant geven de richtlijnen algemene criteria, aanbevelingen en voorschriften. Dit is een goede zaak aangezien de financiële instrumenten, met name de derivaten, in een continue ontwikkeling zijn. Er komen steeds nieuwe producten en diensten op dit terrein. Door algemene criteria etc. te geven wordt voorkomen dat de richtlijnen niet toepasbaar zijn voor nieuw ontwikkelde derivaten. Daarnaast voorkomt het dat derivaten ontwikkelt worden die gebruik maken van “mazen” in de wet- en regelgeving. Tevens zorgen deze algemene criteria ervoor dat er voor de rechtspersoon voldoende ruimte is om de jaarrekening zo in te richten dat deze het beste inzicht geeft, zonder daarbij gedetailleerde voorschriften te overtreden. Aan de andere kant behandelen de richtlijnen specifieke punten. Dit zorgt voor concretisering en verduidelijking van de richtlijnen. Aangezien dit aandachtspunten betreffen, is juist bij deze grensgevallen toch duidelijk hoe verslaggegeven dient te worden.

IAS 39 en opvolger

De RJ heeft een concept richtlijn (290a) in begin 2001 uitgebracht op basis van IAS 39. Het wordt hoog tijd dat een definitieve IAS 39 bepaald gaat worden en dat op basis hiervan een aanpassing van richtlijn 290 plaatsvindt. De aspecten presentatie en toelichting zijn namelijk niet geheel los van de aspecten waardering, resultaatbepaling, opnemen en niet langer opnemen te zien.

Uitgebreide toelichting

Financiële instrumenten zijn er in een grote diversiteit. Met name derivaten worden gekenmerkt door een beperkte investering met grote waardeschommelingen en risico’s. Ook zijn derivaten veelal afhankelijk van onzekere gebeurtenissen in de toekomst. Daarom kan de balans noch de winst- en verliesrekening voldoende informatie aan de gebruiker van de jaarrekening verstrekken. Het is goed voor het inzicht dat de RJ dus veel eisen stelt aan de toelichting, waarin wel voldoende informatie verstrekt kan worden over risico’s, waarden en toekomstige ontwikkelingen.

4.2 Classificatie van de financiële instrumenten

Bestendigheid

Doordat financiële instrumenten in principe eenmalig geclassificeerd worden, zal de classificatie hiervan volgtijdig bestendig zijn. Dit heeft als gevolg de ondernemingsleiding niet de mogelijkheid heeft om het vermogen, of het resultaat te beïnvloeden door herclassificatie van de financiële instrumenten. Het is zinnig dat er twee uitzonderingen gemaakt zijn, aangezien er veranderingen op kunnen treden, die van zodanig belang zijn dat de oorspronkelijks classificatie duurzaam niet meer strookt met de economische realiteit. Het inzicht is ermee gediend dat in dat geval de classificatie aangepast kan worden aan de economische realiteit.

Splitsing van hybride financiële instrumenten

Een voordeel van het feit dat splitsing van hybride financiële instrumenten niet verplicht is, is dat de samenhang tussen de componenten van het hybride instrument duidelijk, wanneer niet gesplitst wordt. Tevens zullen diverse risico’s niet met een component, maar met het instrument in totaal zijn verbonden. Een nadeel van het niet verplichten van de splitsing is dat er een schemergebied ontstaat, wat de ondernemingsleiding ruimte voor schuiven biedt. In de literatuur wordt gesteld dat niet-splitsen alleen toegestaan is, wanneer er sprake is van een overwegend belang van een van beide componenten. In dit geval zou niet-splitsen het inzicht te goede komen door een begrijpelijkere presentatie. Daarnaast is het verplicht om het niet-splitsen toe te lichten, zodat er sowieso weinig afbreuk aan het inzicht wordt gedaan. In dit kader is ook het nog ontbreken van specifieke regelgeving met betrekking tot het opnemen en niet langer opnemen van belang. De regelgeving hieromtrent zal de eenduidigheid van de classificatie beïnvloeden.

4.3
Saldering van financiële instrumenten

Salderen en verrekenen

Met ingang van jaareditie 2000 van de richtlijnen voor de jaarverslaggeving, moet gesaldeerd worden wanneer verrekend kan worden middels een deugdelijk juridisch middel, en wanneer de intentie daartoe bestaat. De intentie kan aangetoond worden aan de hand van gebruik. Door saldering van de posten die verrekend kunnen en zullen worden ontstaat een goed inzicht. Er wordt immers alleen nog kredietrisico gelopen over het saldo van beide posten. Tevens geeft het netto bedrag wat uit de saldering ontstaat inzicht in de kasstromen die het gevolg zullen zijn van het verkopen van de financiële activa en de afwikkeling van de financiële verplichtingen.

Specifieke aandachtspunten

De richtlijnen geven aan in welke situaties saldering niet toegestaan is. Hiermee behandelen de richtlijnen die situaties, waarbij de neiging tot saldering bestaat, terwijl dit het inzicht niet ten goede komt. Het gaat hierbij namelijk om situaties waarbij wel een deel van de risico’s of kasstromen vervallen, echter een deel blijft ook bestaan. Het inzicht is het best gediend met niet-gesaldeerde weergave, aangezien dan uit de balans de posities blijken, terwijl de vervallen risico’s uit de toelichting zullen blijken. Een goed voorbeeld hiervan is de “master netting” overeenkomst, die, wanneer deze niet tot saldering heeft geleidt, toegelicht zal worden.

4.4
Algemene toelichting

Uitgebreide beschrijving grondslagen

Aangezien de bepaling van werkelijke waarde en risico’s met betrekking tot financiële instrumenten moeilijk is, komt het de begrijpelijkheid, en dus het inzicht ten goede dat de grondslagen uitgebreid toegelicht moeten worden. De gebruiker kan dan in ieder geval beoordelen wat hij van de basis waarop de waardering, resultaatbepaling, opnemen en niet langer opnemen vindt. De richtlijnen behandelen ook hier enkele specifieke aandachtspunten waarover in ieder geval apart de grondslagen dienen te worden toegelicht. Dit geeft een indicatie of nieuwe derivaten ook apart moeten worden toegelicht.

Totaaloverzicht

De richtlijnen geven aan uit te gaan van geaggregeerde informatie en informatie over de relaties tussen de diverse financiële instrumenten. De gebruiker van de jaarrekening kan op deze wijze een totaaloverzicht krijgen van de aanwezige financiële instrumenten, het gebruik en het beheer ervan. Tevens komt de geaggregeerde informatie de begrijpelijkheid van de financiële instrumenten ten goede. Daarbij heeft de RJ de relevantie niet uit het oog verloren, aangezien zij voorschrijft dat de mate van detail met name afhankelijk is van de mate van gebruik en het belang van de financiële instrumenten.

4.5 Toelichting per categorie

Toelichting per categorie

De toelichting per categorie zorgt ervoor dat de informatie voor de gebruiker overzichtelijk blijft. Daarnaast maakt het feit dat de ondernemingsleiding zelf de indeling van de categorieën kan bepalen het mogelijk om de meest relevante verdelingen te tonen. Dit komt de inzichtelijkheid ten goede. Het risico is dat de ondernemingsleiding niet de meest relevante indeling kiest. Hier zou het inzicht onder leiden.

Reële waarde

De reële waarde is volgens de RJ belangrijk, omdat deze een beter inzicht in de risico’s, toekomstige resultaten en toekomstige kasstromen biedt dan de historische kosten. Hoewel de reële waarde deze potentie wel heeft, denk ik niet dat deze tot uiting komt bij financiële derivaten, met name aangezien deze als kenmerk hebben dat deze sterk in waarde kunnen schommelen. Gegeven deze schommelingen is het de vraag hoe relevant de reële waarde per 31 december is, wanneer het jaarrapport in maart uitkomt, laat staan wanneer dit later gebeurt. Aan de andere kant worden bijvoorbeeld liquide middelen en vorderingen ook op reële waarde gewaardeerd, net als andere financiële activa. Aangezien derivaten vaak gebruikt worden ter afdekking van risico’s voortvloeiend uit primaire financiële instrumenten lijkt het mij een goed idee om voor de derivaten dezelfde waarderingsgrondslagen te hanteren als de afgedekte primaire financiële instrumenten. De richtlijnen stellen over het algemeen dat activa dienen te worden gewaardeerd tegen historische kosten of lager marktwaarde. In verband hiermee waarborgt de RJ een goed inzicht door aanvullende eisen aan de toelichting te stellen wanneer de boekwaarde hoger is dan de reële waarde.

5
Samenvatting en conclusies

5.1 Probleemstelling

Er bestaat een grote diversiteit aan financiële instrumenten, waarbij vooral de derivaten complexe vormen kennen. Derivaten worden tevens gekenmerkt door grote risico’s en mogelijke resultaten en kasstromen die sterk kunnen fluctueren in verhouding tot de investering. Daarom kwam ik tot de volgende probleemstelling:

“Waarborgen de huidige wet- en regelgeving dat de jaarrekening voldoende inzicht verschaft inzake de financiële instrumenten op het gebied van presentatie en toelichting?”

In het referaat wordt de probleemstelling met name uitgewerkt met betrekking tot de financiële derivaten.

5.2 Samenvatting

In hoofdstuk 2 is een begrippenkader gecreëerd aan de hand van definities, vormen van financiële instrumenten en de risico’s ervan. Financiële instrumenten kunnen onderscheiden worden in primaire en secundaire of afgeleide instrumenten. In de kern zijn de afgeleide instrumenten te herleiden tot 3 basis instrumenten, namelijk opties, forwards en futures. Financiële instrumenten kennen de volgende soorten risico’s: prijsrisico, kredietrisico, liquiditeitsrisico en kasstroomrisico.

In hoofdstuk 3 is de wet- en regelgeving inzake de presentatie en toelichting van financiële instrumenten uitgewerkt. De wet- en regelgeving bestaat uit het Burgerlijk wetboek, richtlijn 290 en IAS 32, met een kleine aanvulling door IAS 39. De regelgeving behandelt met betrekking tot de balans en verlies de onderwerpen classificatie onder vreemd dan wel eigen vermogen en saldering. Uit de regelgeving blijkt dat de RJ groot belang hecht aan de toelichting. De regelgeving hiervoor is gesplitst naar algemene toelichting en toelichting per categorie instrumenten. In de toelichting staan vooral de grondslagen, risico’s en reële waarde centraal. Daarnaast dient de toelichting door het weergeven van relaties een totaaloverzicht te bieden.

Argumenten voor de mate waarin de wet- en regelgeving het inzicht dat de jaarrekening verschaft waarborgt worden gegeven in hoofdstuk 4. De RJ combineert algemene regelgeving met specifieke regelgeving. Dit waarborgt de regelgeving voor toekomstige financiële instrumenten. Tegelijkertijd zorgt de specifieke regelgeving ervoor dat voor belangrijke aandachtspunten en grenssituaties duidelijk is hoe verslaggegeven dient te worden. De regelgeving geeft hierbij duidelijk aan dat de nadruk licht op de toelichting, waarin de meest relevante informatie verstrekt kan worden. Wel is het belangrijk dat IAS 39 op korte termijn in de richtlijnen verankerd wordt aangezien de verschillend verslaggevingsaspecten met betrekking tot financiële instrumenten niet los van elkaar staan.

5.3
Conclusie

Naar mijn mening waarborgen de wet- en regelgeving dat de jaarrekening voldoende inzicht biedt met betrekking tot financiële instrumenten op de aspecten  toelichting en presentatie.

Uiteraard is er nog verbetering mogelijk, bijvoorbeeld door implementatie van IAS 39. Tevens zou het een stap in de goede richting zijn wanneer eindelijk consensus wordt bereikt met betrekking tot aspecten waardering, resultaatbepaling, opnemen en niet langer opnemen van financiële instrumenten. Dit kan dan resulteren in een opvolger van IAS 39, welke dan in de nationale regelgeving geïmplementeerd kan worden.

6
Stellingen

Aangezien elke conclusie in een referaat gebaseerd is op een grote hoeveelheid meningen, standpunten en uitgangspunten noem ik er hierbij een paar die naar mijn mening essentieel zijn voor de conclusie van het referaat:

1. De opzet van de richtlijnen, met een algemeen deel en uitwerking van specifieke punten zorgt voor duidelijke richtlijnen die het complete terrein afdekken.

2. Voor de presentatie en toelichting van de financiële instrumenten is de toelichting de plaats in de jaarrekening om informatie te verstrekken en inzicht te bieden.

3. Het komt het inzicht ten goede dat splitsing van componenten naar eigen en vreemd vermogen niet verplicht is gesteld.

4. Het feit dat saldering alleen is toegestaan wanneer verrekening kan en (waarschijnlijk) zal plaatsvinden komt het inzicht ten goede.

5. Het inzicht is gebaat bij de mogelijkheid voor de rechtspersoon om zelf een indeling van categorieën voor de financiële instrumenten te maken.

6. Het inzicht is gebaat bij de mogelijkheid voor de rechtspersoon om zelf de mate van detail met betrekking tot de toelichting te bepalen.

7. De voornaamste reden waarom het toelichten van de reële waarde van financiële instrumenten van belang is, is dat dit aansluit bij d grondslag voor af te dekken primaire financiële instrumenten.

7
Bijlagen

7.1 Bijlage 1: Basis instrumenten

Een optie is een voor de houder (koper) van een optie voortvloeiend recht uit een contract om tegen betaling van een optieprijs, gedurende een bepaalde termijn of op een bepaald moment in de toekomst, de onderliggende waarde tegen een van tevoren vastgestelde prijs (uitoefenprijs) te kopen (calloptie) of te verkopen (putoptie).

De schrijver van een optie neemt tegen ontvangst van de premie de plicht op zich, wanneer hij daartoe aangewezen wordt, de onderliggende waarde van de optie tegen de overeengekomen prijs te kopen (putoptie) of te verkopen (calloptie).

(Suurland, 2001, p. 7)

Een forward is een niet ter beurze verhandelbaar (meestal onderhands) contract waarbij de koper en verkoper overeenkomen om in de toekomst een hoeveelheid van een bepaald (financieel of fysiek) goed af te nemen of te leveren tegen een op het tijdstip van de overeenkomst overeengekomen prijs.

Een swap is een combinatie van twee forwards tussen twee partijen, waarbij in plaats van betaling of ontvangst de rechten en verplichtingen worden geruild.

Een future is een contract waarbij de koper en verkoper overeenkomen om op een vat tevoren vastgestelde datum in de toekomst een gestandaardiseerde hoeveelheid van een bepaald (financieel of fysiek) goed af te nemen of te leveren tegen een op het tijdstip van de overeenkomst overeengekomen prijs.

(Suurland, 2001, p. 7)
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