Financiële instrumenten

1. Inleiding

Er is een groep nieuwe instrumenten aan de groep financiële instrumenten toegevoegd, namelijk de financiële derivaten. Deze hebben als kenmerk dat met een relatief geringe initiële investering een relatief omvangrijke positie kan worden ingenomen of afgedekt.

Een ruimere definitie van financiële instrumenten is: 'een overeenkomst die leidt tot een financieel actief bij een partij en financiële verplichting of een eigen-vermogensinstrument bij een andere partij'.

De belangrijkste financiële derivaten zijn: financiële forwards (termijncontracten), financiële futures en swaps.

Voor de jaarrekening zijn de volgende zaken met betrekking tot de financiële instrumenten van belang:

1. in de balans; de waarde van het recht, c.q. vordering, c.q. schulden 

2. in de winst- en verliesrekening: de gerealiseerde en ongerealiseerde resultaten

3. in de toelichting; het completeren van het beeld m.b.t. eigendom, resultaat, verplichtingen, solvabiliteit en liquiditeit van het financiële instrument.

2. Definities van financiële derivaten

Onder de termijnmarktinstrumenten 'in de ruime zin' wordt verstaan het geheel van contracten dat op enigerlei wijze betrekking heeft op het mogelijk leveren van goederen op een toekomstig tijdstip, terwijl de prijs van deze eventueel te leveren (financiële) goederen reeds vaststaat in het heden. De termijnmarktinstrumenten 'in de ruime zin' zijn terug te brengen tot de volgende drie basisinstrumenten:

definities van opties

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

De schrijver van een optie neemt tegen ontvangst van de premie de plicht op zich om de onderliggende waarde van de opties tegen de overeengekomen prijs te verkopen (call-optie) of te kopen (put-optie).

definitie van een forward

Dit is een veelal onderhands totstandgekomen, niet ter beurze verhandelbaar contract tot koop en verkoop van bepaalde (fysieke) of financiële goederen tegen een bij het afsluiten van het contract vastgestelde prijs, en met levering en betaling in de toekomst.

Een swap is een ruil tussen partijen en moet dus ook gezien worden als een combinatie van forwards.

Met een Repurchase agreement wordt een financieel actief, bijvoorbeeld een staatsobligatie, verkocht en gelijktijdig teruggekocht op (veelal korte) termijn.

definitie van een future

Dit is een contract waarbij de koper en de verkoper overeenkomen om op een van tevoren vastgelegde datum in de toekomst een gestandaardiseerde hoeveelheid van een bepaald goed met gestandaardiseerde modaliteiten af te nemen of te leveren tegen een op tijdstip van de overeenkomst overeengekomen prijs.

Bij forwards en futures is er sprake van een leveringsplicht en deze vallen dus onder de termijnmarkt 'in enge zin'. In het geval van opties gaat het om een recht.

Opties wijken qua risico en rendementsprofiel af van de termijnmarktinstrumenten 'in enge zin'. De koper kan nooit meer verliezen dan de betaalde premie, daarentegen heeft hij wel een ongelimiteerd winstprofiel. De schrijver kan nooit meer verdienen dan de ontvangen premie maar heeft wel een ongelimiteerd verliesrisico. 

Bij termijncontracten in enge zin geldt voor beide partijen dat zij een ongelimiteerd verlies kunnen lijden in het geval dat de koers van de onderliggende waarde zich beweegt tegengesteld aan een door hen ingenomen positie.

De regeling van levering en betaling bij opties is asymmetrisch en bij het termijnmarktinstrument in enge zin symmetrisch (beide partijen hebben zich onvoorwaardelijk verbonden aan levering en betaling). Het asymmetrisch c.q. symmetrisch zijn van een instrument heeft niet alleen gevolgen voor de prijsbepaling maar ook voor de verwerking in de jaarrekening.

3. Reikwijdte van dit hoofdstuk

Alleen de (im)materiële vaste activa, de voorraden en de overlopende posten worden niet als financieel instrument aangemerkt.

4. Financiële instrumenten en externe verslaggevingsregels in het algemeen.

4.1 Nieuwe elementen

De ontwikkeling van de financiële markten en het gebruik van financiële instrumenten nieuwe behoeften gecreëerd, zoals de behoefte aan expliciete risico-informatie en zijn er aanvullende aspecten te onderkennen.

4.2 Doel van het gebruik van financiële instrumenten

De volgende doelen kan men onderscheiden voor het gebruik van financiële instrumenten:

· een 'bezit' op langere termijn 

· dekking tegen financiële risico's

· overige doelen.

De als tweede en derde genoemde doelen in de bovengenoemde indeling spreken grotendeels voor zichzelf zodat hierop in deze paragraaf niet nader wordt ingegaan.

Het eerste doel betreft een tweetal posten:

· posten die een expiratiedatum hebben;

· posten die men voor langere termijn aanhoudt.

Voor posten zonder vaste looptijd, zoals aandelen kan het best worden aangesloten bij het criterium dat ook geld voor het onderscheid tussen vaste activa en vlottende activa. Hierbij wordt als criterium gehanteerd dat het desbetreffende actief bestemd is om de uitoefening van de werkzaamheid van de rechtspersoon duurzaam te dienen. 

Voor de consistentie maar ook inhoudelijk, gelet op de keuze van waarderingsgrondslag, wordt de indeling naar korte en naar lange looptijd eveneens bepaald door het gestelde in artikel 2:364 lid 1 BW, zoals hiervoor uiteengezet.

4.3 Economische realiteit en juridische gedaante.

Ook voor financiële instrumenten geldt de substance over form benadering.

De benadering van het IASC om een reeks van transacties in economisch opzicht als een geheel te zien en als gevolg daarvan de desbetreffende transacties op dezelfde grondslag in de verslaggeving te verwerken, staat bekend onder de naam 'hedge accounting'. Dit strookt niet geheel met het jaarrekeningrecht in Nederland waar in art. 2:385 lid 1 BW wordt bepaald dat voorzover dit van betekenis is voor een verantwoord oordeel omtrent het vermogen en resultaat, de activa en passiva afzonderlijk worden gewaardeerd. Toch blijkt dat de financiële instrumenten die worden aangewend met het doel bepaalde gevolgen van andere financiële risico's te elimineren, in samenhang met elkaar moeten worden bezien om het vereiste inzicht in vermogen en resultaat te verkrijgen. Deze benadering is niet in strijd met het beginsel van individuele waardering, de transacties worden namelijk op hun eigen prijs gewaardeerd.

4.4 Samenhang transacties en presentatie in de jaarrekening.

Het onderscheid eigen en vreemd vermogen is van belang voor het inzicht in de solvabiliteitspositie. De indeling van de balansposten naar langlopende, middellange en kortlopende activa en passiva geeft inzicht in de liquiditeitspositie, alsmede in zeer beperkte mate in de rentepositie van de onderneming.

Het gebruik van de financiële instrumenten van de laatste jaren heeft tot een andere situatie geleid waardoor het inzicht in de liquiditeit en solvabiliteit een belangrijke rol spelen. Maar de meeste financiële instrumenten worden echter in de balans opgenomen, zodat aanvullende informatie vereist is.

4.5 Management intentie.

In E48 (IAS) wordt een belangrijke rol toegedacht aan het management. De intentie van het management bepaalt in beginsel met welk doel, een overeenkomst c.q. transactie wordt aangewend. In E48 is intentie management zelfs de primaire factor in de besluitvorming. Secundair wordt genoemd de inschaling naar doel bepaald door de feitelijke omstandigheden. Dit wekt stof voor discussie op aangezien het management de waarderings- en resultaatbepalingsgrondslagen kiest. Het is aan controllers en accountants om te toetsen of de keuzen door de omstandigheden worden gerechtvaardigd.

5
Opname in de balans of buiten de balans en saldering

Financiële instrumenten hebben tot doel vermogensoverdracht te realiseren en/of financiële risico's over te dragen op een andere onderneming of partij. Uit de doelstellingen van de balans, de beginselen en wettelijke bepalingen zijn vijf punten af te leiden waarmee men kan vaststellen of en hoe een (voorwaardelijk) recht of (voorwaardelijke) verplichting 'on balance sheet' of 'off balance sheet' moet worden verwerkt.

1. Om in de balans te worden opgenomen, dient er sprake te zijn van een actief of passief;

2. Een verplichting wordt in de balans opgenomen indien de tegenprestatie is geleverd en/of het risico ligt bij de rapporterende onderneming;

3. Een actief wordt in de balans opgenomen indien het risico en de baten van dat actief berusten bij de onderneming en de waarde van het actief betrouwbaar is in te schatten.

4. Als op grond van de hiervoor genoemde regels 1 tot en met 3 is vastgesteld dat een actief of passief in de balans dient te worden opgenomen, dan nog hoeft de invloed op de balansposities niet zichtbaar te worden. Een actief en een passief voortkomende uit een overeenkomst met dezelfde tegenpartij waarvan de prestaties na balansdatum plaatsvinden, worden gesaldeerd.

5. Saldering komt ook aan de orde indien ingevolge artikel 6:127 BW en enkele volgende artikelen activa en passiva zijn verrekend. De RJ heeft op dit onderdeel een stellige uitspraak gedaan: 'een financieel actief een financiële verplichting dienen te worden gesaldeerd en als nettobedrag te worden verantwoord in de balans, indien de rechtspersoon de wettelijke of contractuele bevoegdheid heeft tot verrekenen van de in de balans opgenomen bedragen'. Dit is een van de weinige onderdelen waar de RJ afwijkt van IAS 32.

De volgende vraag is op welk tijdstip de vorderingen en schulden in de balans dienen te worden opgenomen?  De economische realiteit en het gestelde onder 3 hierboven vereisen dat de transacties direct, dus per de 'trade date', in de balans worden verwerkt, tenzij de transacties voor rekening en risico van derden zijn gedaan (dan geldt de settlement date). 

In de toelichting zullen tot uitdrukking moeten worden gebracht de toekomstige kasstromen van de per balansdatum bestaande overeenkomsten, die niet in de balans zijn opgenomen, rekening houdend met de liquiditeit en solvabiliteitsindeling van de posten in de balans. Informatie over risico's verbonden aan financiële instrumenten dienen in het bestuursverslag aan de orde te komen.

Financiële instrumenten kunnen van de balans afgaan door verkoop, door het uitvoeren van de overeenkomst of door het verstrijken van de looptijd van de overeenkomst de desbetreffende rechten en /of verplichtingen zijn afgewikkeld of teniet zijn gegaan. Maar ook dienen er geen materiele risico's en mogelijkheden voor baten meer voor de onderneming achter te blijven.

Zoals blijkt is de verwerking geheel gericht op het inzicht in het vermogen van een onderneming per balansdatum, gelet op de functie van de balans en jaarrekening.

6. Eigen of vreemd vermogen

Men zou kunnen stellen dat alleen als er duidelijk onderscheid tussen de verschillende vermogenscomponenten kan worden gemaakt en de bedragen afzonderlijk zijn te waarderen en materieel zijn, de verwerking van die bedragen ook naar de onderscheiden vermogenscomponenten dient plaats te vinden.

De RJ stelt: het beslissende kenmerk ter onderscheiding van een financiële verplichting en een eigenvermogensinstrument, is het al dan niet bestaan van een overeengekomen verplichting van de ene partij om liquide middelen of een ander financieel actief over te dragen aan de andere partij onder voorwaarden die potentieel nadelig zijn voor de emittent. Als een dergelijke verplichting bestaat is het dus vreemd vermogen.

7. Hedge Accounting

Hedge accounting is aan de orde indien een financieel instrument wordt gebruikt ter vermindering of uitschakeling van de nadelige gevolgen van prijsrisico's.

Indien sprake is van de volgende situatie dient hedge accounting te worden toegepast:

· het financiële instrument is door het management aangewezen als hedgetransactie;

· er is sprake van nadelige prijsrisico's;

· de financiële positie die tegen de nadelige prijsrisico's dient te worden beschermd, dient te zijn geïdentificeerd

· er is sprake van een hoge graad van correlatie tussen de prijsbeweging van de hedge-transactie en die van de te dekken transacties, respectievelijk posities, zodat het nadelige gevolg, voorzover dit is gedekt, daadwerkelijk wordt verminderd.

8. Marktwaarde financiële instrumenten en de wettelijke regels in Nederland.

Het waarderen van financiële instrumenten uitsluitend tegen de marktwaarde dient de eenvoud en zou een betere vermogensprestatie kunnen geven uitgaande van de vermogenswaarde van een onderneming. De vraag is of dit haalbaar is.

Het is de markt die aan een financieel instrument een waarde toekent en het zijn de marktomstandigheden, zoals hierna beschreven, die van invloed zijn op de waardebepaling.

Liquiditeit van de markt is een bepalende factor bij het waarderen van financiële instrumenten. Bij onvoldoende liquiditeit kan men bepaalde posities niet tegen de beurskoers, respectievelijk de voor de OTC-markt vermelde koers realiseren en dient op de koers met name bij de toepassing van een actuele waarde een correctie te worden toegepast, zodanig dat de positie wel op de desbetreffende (deel)markt kan worden afgewikkeld.

In Nederland wordt op de tot de vlottende activa en de passiva behorende financiële instrumenten in beginsel de grondslag historische prijs, veelal de nominale waarde, van toepassing is. Dit laat weinig ruimte voor integrale toepassing van de marktwaarde. Hierop zijn enige uitzonderingen te onderkennen:

· beleggingsmaatschappijen mogen hun beleggingen, dus ook die als vlottende activa worden aangemerkt, waarderen tegen marktwaarde.

· voor de toepassing van marktwaarde inzake de waardering en resultaatbepaling van financiële instrumenten bij verzekeringsmaatschappijen zijn in de artikelen 2:442 en 443 BW specifieke voorschriften gegeven;

· t.a.v. banken zijn voor de waardering van bepaalde financiële instrumenten tegen marktwaarde voorschriften gegeven;

· volgens de RJ dienen effecten die ter beurze zijn genoteerd indien voor het wettelijk vereiste inzicht noodzakelijk, tegen marktwaarde te worden gewaardeerd.

9. Waarderingsgrondslagen, waardering en resultaatbepaling

Bij verkrijging dient het financiële instrument te worden gewaardeerd tegen de marktwaarde, die wordt aangemerkt als de verkrijgingsprijs (event. incl. de verkrijgingskosten). Van de rentedragende instrumenten die tussentijds worden afgelost, wordt de eerst waarde bepaald door de contante waarde van de aflossingen tegen een rentepercentage dat geldend is in de markt op het moment van het verkrijgen van het instrument. Onder normale omstandigheden komt deze berekening uit op de nominale waarde.

In beginsel worden financiële activa en passiva met het doel deze op lange termijn aan te houden, gewaardeerd tegen de grondslag verkrijgingsprijs. Er moet dan wel rekening worden gehouden met de eventuele lagere marktwaarde van vorderingen en met een voorziening voor oninbaarheid, resp. met een hogere marktwaarde bij de waardering van verplichtingen.

In de Nederlandse situatie is het toegestaan voor het verkrijgen van het vereiste inzicht in het vermogen, dat de financiële vaste activa worden gewaardeerd tegen de marktwaarde. het waarderingsverschil wordt met toepassing van de gebruikelijke regels opgenomen in de herwaarderingsreserve in het eigen vermogen.

De financiële activa en passiva met als doel financiële risico's te dekken, worden op dezelfde grondslag als waartegen de te dekken transacties zijn verwerk (HK of MW).

De financiële instrumenten die voor andere doeleinden zijn aangeschaft dan hiervoor genoemd, worden volgens E48 gewaardeerd tegen de marktwaarde.

Toepassing van de marktwaarde voor kortlopende posten geeft feitelijk de juiste gang van zaken weer. Maar in Nederland is de toepassing van de marktwaarde voor kortlopende activa en passiva nog niet mogelijk en kunnen ongerealiseerde winsten, m.u.v. banken, niet in het resultaat worden verwerkt.

 Indien de intentie om een instrument op lange termijn aan te houden, wordt vervangen door de (reële) intentie om het instrument op korte termijn te verkopen dan kan het nodig zijn dat de grondslag verkrijgingsprijs wordt vervangen door die van marktwaarde.

10. Informatie in het bestuursverslag en de toelichting van de jaarrekening

Het bestuursverslag is de aangewezen plaats om een uiteenzetting te geven van de financiële positie, inclusief de financiële risico's die de onderneming loopt.

Ten eerste zal het financieel beleid en de wijze waarop de onderneming met de financiële risico's omgaat worden vermeld. Ten tweede zullen in dit verslag aan de orde komen de kwalitatieve en globaal kwantitatieve gevolgen van het financieel beleid en beheer in het verslagjaar.

In de toelichting van de jaarrekening zal een kasstromenoverzicht worden opgenomen. Daarbij wordt een uiteenzetting gegeven van de waarderingsgrondslagen voorzover deze afwijken van de in de toelichting bij de desbetreffende balansposten gegeven grondslagen, alsmede de invloed op de waardering.

