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VOORWOORD

Beleggen is in. Aangetrokken door steeds weer stijgende beursindices is
bij spaarders en beleggers een groeiende behoefte aanwezig om méér te doen
met hun geld. Beleggingsinstellingen spelen op deze behoefte in door in
regelmatig verschijnende advertenties in de financiele pers te wijzen op
de voordelen die het collectief beleggen via hun deskundige beheer kan
bieden. Bet aantal beleggingsinstellingen dat in de markt is veor de gul-
den van de spaarder/belegger is de laatste jarenm dan ook sterk toegencmen,
Ook de omvang van vele bestaande beleggingsinstellingen is aanzienlijk

gegroeid.

Ondanks deze groeiende belangstelling heeft de exterme financiéle verslag-
geving van beleggingsinstellingen tot op heden een uiterst bescheiden

plaats ingenomen in zowel literatuur als regelgeving.,

Bovenstaande situatie was voor ons aanleiding tot het doen van een onder-
zoek naar de externe financigle verslaggeving van beleggingsinstellingen.
Het onderzoek heeft plaatsgevonden in het kader van het onderzoekprogramma
'"Maatschappelijke Berichtgeving' wvan de vakgroep Kosten~ en Winstvraag-
stukken.

Op deze plaats willem we Prof.dr. J. Klaassen RA en Drs., E, de With be-
danken voor de nuttige suggesties welke zij bij de totstandkoming van dit
rapport aanreikten. Tevens gaat onze dank uit naar KMG Klynveld Kraayen-—

hof & Co. te Amsterdam voor de tekstverwerking.

Amsterdam, juli 1986 E. Eeftink
D. Korf
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Er is één, e ultstrooit, derwelken nog meer
toegedaan wordt;

en één, die meer inhoudt dan recht is, maar
het is tot gebrek. '

Spreuken 11 : 24




.




iii

INBODDSOPGAVE

Inleiding

=

w

Beleggingsinscellingen
Probleemstelling
Opzet van de scriptie

. Classificatie van beleggingsinstellingen

1.1 Kapitalisatie
1.2 Aard van de beleggingen
1.2 Organisatievorm

. De fiscale beleggingsinstelling

2.1 Achtergrond van de regeliog
2.2 Inhoud van de regeling
2.3 Het begrip "beleggingainacelling"
2.4 Fiscale winstbepaling van beleggingsinstellingen
ex. arc. 28 Vpb,
2.4.1 De deelneningsvrijstelling en de Eiscale
beleggingsinscelling
2.4.2 De herbeleggingsreserve
2.4.3 Da afrondingsreserve
2.4.4 De doorstootverplicheing

. Doelstellingen van axterne verslaggeving

3.1 Her “Conceptual Framework” en beleggingsiastellingen
3.2 De doelstelling van externe verslaggeving van
beleggingsinacellingen

Waardering en vermogensbepaling bij beleggingsinstellingen
4.1 Inleiding
4,2 Waarderiogsgrondslagen
4.2.1 Markcwaarcde
4.2.2 Kostprijs
4.2.3 Kostprijs of lagere marktwaarde
4.2.4 Problemen bij hat gzebruik van marvkcwaarde
4.3 Bepaling van de marktwaacde
4,4 Waardering van ouroerend goed
4.5 Waardering bij opén-end en closed-end beleggings-
instellingen

Prestatiemeting bij beleggingsinstellingen
5.1 Inleiding
5.2 Rendemeat
5,2.1 Waardeveranderingen
5.2.1.1 Waardeveranderingen en uitkeerbaarheid
van het resulraat
5.2,1.2 Waardevecanderingen en het realisatie-
principe

5.2,2 Bateggingsinkomsten
5.2.2.1 Dividenden
5.%.2.2 Rente
5.2.2.3 Huren

5.%,3 Kosten

5.2.4 Stortingen en terugbetalingea

Pag.ar.

L R P

oh Ao e

~

11

13
13
13
13
14
L4
14
15
15

17
18
18

18
12

i9
20

22
22
22
23
23
24

iv

5.3 Risico
5.3.1 De variabiliteit van de readementen
5.3,2 De samenstelling van de beleggingsporcefeuille
5.3.3 De samenstelling van her resultaat en de
beleggingsdoelstelling
5.3.4 De liquiditeit
5.3.5 Overige risico-aspecten

Inrichting van de jaarrekening
6.1 Inleiding

6.2 Balans

6.3 Rasultatenoverziche

6.4 Vermogensoverzicht

6.5 Aanvullende informatie

Regelgeving
7.1 Inleiding
7.2 Titel 8, Boek 2, BW
7.2.1 Enrichtingsvoorschriften
.2 Waarderingavoorschriften
.3 Resulraatbepaling
.4 Overige aspectea
.5 Conclusie
25: Accounting for Investments
.1
.2
3
A

[

1.3
Waardering
Beharideling van waardeverandecingen
Publikatievoorschriftren
Conclusie

werp—uet Beleggingsinstellingen

1 Inhoud van her wetsontwerp t.a.v. verslaggeving
2 Conclusie

‘h“"\-“hl"-ll-lhl"hlhl"-l

»

7.4

»

FRow w wwian nan o

\JH‘?

.

Jaarvverslagenondeczoek
8.1 Inleiding
8.2 Enkele karakteristieke eigenschappen
8,3 Waardering
8.4 Resultaacbepaling
8.4.1 Verwerking van beleggingsresultaten
8.4.2 Kosten
8.5 Overige aspeckten
§.5.1.Informatie over doelstelling en beleggingsbeleid
8.5%.2 Portefeuillé-overzichten
8.5.3 Historische overzichten
8.5.4 SHBM-overzicht




9. Ssmenvarting en conclusies
9.1 Doelstelilng
9,2 Waardering
9.2,1 Theorie
9.2.2 Regelgeving
9.2.3 Praktijk
2.4 Evatuatie
sultaacbepaling
3.1 Thearie .
3.2 Regelgeving
9.3,3 Praktijk
%.3.4 Evaluatie
9.4 Slotbeschouwing

9.
9.3 Re
9.
9.

Bijlage L: Enkele artikelen uit de ontwerp-wet
: Beleggingsinstellingen

Bijlage 2:  OQverzicht van de inm het jaarvers!agenonderzoek
betrokken beleggingsinstellingen

Literatuurlijse

e

Pag.nr.

54
54
54
54
34
54
55
53
53
55
56
36
57

38

&0

62

INLEIDIBG
Beleggingsinstellingen

Een belsgger heeft de keéuze uit verschillende beleggingsobjecten, zoals
asndelea, obligaties, onroerend goed, edele metalen, ete. Wanneer de be-
legger zijn portefeuille samenstelt uit wmeer dan &&n beleggingsobject, is
er sprake van diversificatie van zijn portefeuilie. Indien de readementen
van de diverse beleggingsobjectea in een portefeville niet volkomen posi-
tief gecorreleerd zijn, leide diversificatie tot reductis van het porte-
feuillerisico,

De belegger zal zijn portefeuille op zodanige wijze sawenstellen dat deze
voor ‘hem een optimale combinatie van risico en verwacht rendémedt biedt,
Als de belegger zich bi] de samenstelling van zijn portefeuille laat
leiden door bavengenoewde diversificatievoordelen, kan hij esn "betere"
belegging creéren. "Beter” biecekent hier een gunstiger verhouding tussen
verwachr reandement en risico, uitgaande van 2en risico-sverse belegger.

Hiet elke belegger iz in staat een opttmale portefeuille te credren, aan-
gezien dit een grote investering vergt in uiteenlopende beleggingsobjec-
ten. Door het kopen van een aandeel in een beleggingsinstelling kan de be-
legger wet cen relscief geringe investering een gediversificeerde porte-
feuille creéren tegen lage kosten, waarbij hij profiteert van de gespecia-
liseerde Xennis die bij de beleggingsinstelling aaowezig wag worden ge-
acht. De bélegger hoeft zich daarbij niet weer te bekommeren over het be-
heer vao de portefeuille en de bealissingen die daartoe moeten worden ge~
nomen; deze worden gedelegeard aan de beleggingsinstelling.

Eén en ander is terug te vinden in een door het "American Institute of
Certified Public Accountancs® gegeven omschrijving van een beleggingsin-
stetling (AICPA, 1979, pil):
" Tne business of an investment conststs of selling ite ~
tal shares to {he public, mmm?m pr-ooeedafm a magner o
seeking to achieve tta anmounced imvestment objectives, ......
Cengrally, an invesoment company can bé said to be a pooling of
Funds by shareholders to avail themselves of professional invest-
ment management”.

Probleemsgtelling

In deze ascriptie wordt ingegaan op de externe financi¥le verslaggeving van
beleggingsinstellingen zoals deze tot uitdrukking komr in de

jaarrekening. Participatiemasatschappijen vallen buiten het onderwerp van
deze scriprie. Verslaggeving van deze maatschappijen brengt een bhijzondere
problemaciek met zich mee, welke buiten her bestek van deze studie valt.

Het doel van deze scriptie is drieledig. In de eerste plaats willen we
vanuit een theorerisch gezichespunt trachten te beargumenteren hoe ver=
slaggeving van beleggingsinatellingen op een juiste wijze inhoud zou kun-
ner krijgen. In de tweede plaats wordt onderzocht op welke wijze deze ver-
staggeving in de prakeijk gestalte krijgt; hiertoe s een jaarverslogen-
onderzoek verricht. Tenslacte zullen de resultaten van dit émpirisch
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onderzoak worden geconfronteerd met de belangrijkste iu het theoretische
deel anaar voren gekomen elemeatsn.

Opzet van de scriptie

Het theovetische deel bestaat uit 7 hoofdstukken. In het eerste hoofdstuk
worden eénkele karakteristieke elementen gangegeven op grond wzarvan beleg-
gingsinstellingen kunnen worden geclassificeerd. In hoofdstuk 2 wordt in—
gegaan op de bijzondere plaats die beleggingsinatellingen innemen in de
fiscale wergeving, omdat de fiscale regels voor de winstbepaling van be-
leggingsinscellingen zeer nauw cmschreven zijn en wallicht van invloed
kunnen zijn op de externme financi¥le verslaggeving.

In hoofdstuk 3 trachten we een doelstelling veor de verslaggeving van be-
leggingsinscellingen te formuleren. De elewmentea van deze doelscelling
vormen het uitgangspunt voor het resterende deel van de acriptie. In het
volgende toofdstuk wordt nagegaan welke grondslag voor waardering en
vermogensbepaling bij beleggingsinstellingen de meeat juiste is. In
hosfdstuk 5 wordt aangegeven op welke wijze resultaatbepaling van een
beleggingsinstelling plaacs moet vinden. Naast resultaat -als onderdeel
van het rendement- vorme ook het risico van een belegging een element dat
tij de prestatiebepaling in aanmerking moet worden genomen. Kierop wordt
slechts beknapt ingegaan., In het zesde hoofdstuk wordc beschreven hoe de
jaarrekeéning vap een beleggingsinstelling ingericht zou kunnen wovden.
Tenslotte wordt in hoofdstuk 7 aandacht besteed aan de regelgeving die van
toepassing kan zijn op de verslaggeving van beleggiagsinstellingen in
Nederland.

De swpirische component van deze scriptie is ia hoofdscuk 8 opgenomen.

Het betreft hier een onderzosk van de jaarverslagen van 33 aan de Am—
sterdamse Effectenbeurs genoteerde beleggingsinstellingen, welke voorname-
lijk gericht was op de toegepaste wijzen van waardering ea resultaatbepa-
Ling.

In het laatste hoofdstuk wordt een samenvatting van de belangrijksece con—

clusies gegeven, Daarbij wordea de in het theoretische deel naar voren ge-
komen coaclusies geconfronteerd met de empirische bevindingen.
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1. CLASSYPICATIE VAN BELEGGINGSINSTELLINGEN

Volgens Scholten zijn er drie karakteristieke elementen te onderscheiden

op grond waarvan een indeling van beleggingsinatellingen is te maken

(Scholten, 1984, p.153), Die elementen =zijn:

- de vrijheid pa de oprichting ten aanziea van het uitgeven en innemen
van deelnemersbewijzen: de kapitalisatie;

~ de aard van dé beleggingen;

- de organisatievoera,

Behalve deze drie kunnen beleggingsinsteliingen verschillen naar de vol-
gende kenkerken:

- mate van Pinanclering met vreemd vermogen;

- mate waarin ze bereid is risico te lopen;

- uitkeringsheleid;

- beheeravrijheid;

- al dai niet genotesrd op de effectenbeurs;

- aanwezigheid van een verzekeringselement;

- rendements— tegenover groeidoelacelling.

dangezien de drie esrstgencemde kenmerken van fundamentele en blijvende
aard zijn (Scholten, t.a.p.) ziju deze het meest geschikc om een classifi-
catie van beleggingsinstellingen op te baseren. In het vervalg zal deze
classificatie van belang blijken.

1.1 EKapitalisatie

Gelet op dit aspect zijn er twee typen beleggingsinstellingen rte onderken—
nén, t.w.:
-~ de instellingen met een gesloten kapitalisatie (closed-end), Her aantal
deelnemersbewijzen kan niet worden uitgebreid, tanzij via een emissie;
- de instellingen met eem open kapitalisatie {open-end).
flet aantal deelnemersbewijzen kan dagelijks wordea verminderd en uit-
gebreid,

Agngezien open-end beleggingsinstellingen te allen tijde participaties uit
kunnen geven en in kunnen némen, moet ey eveneens te allen tijde aen af-
gifte= c.q. innameprijz woor de participaties kunnen worden vastgesteld.
Deze prijs worde vastgesteld op basis van de intrinsieke waarde per aan—
deel, Alleen dit al stelr bijzondere eisen aan de waardering en vermogens-—
bepaling van open-end beleggingsinstellingen, Bij closed-end belaggings—
instellingen speelt dit aspect een veel minder bélangrijke rol, aangezien
bij deze instellingen geen continue afgifte en inname van nieuwe partici-
paties plaatsvindt.




1.2 Aard vav dé beleggingen

Naar sard van de beleggingen zijn de volgende beleggingainatellingen te
dnderkennen:

~ aandelen;

- obligaties;

« ognroerend goed;

- d}ve:sen.

Elke soort ingtelling kan algemeen van aard zijn of gespecialiseerd naar
regioc of bedrijfstak, Voor wat becreft de verslaggeving is deze classifi-
catie zinvol, omdat alke categovie belegging haar eigen specifieke waarde~
ringsproblematiek mer zich meebrengt. Met name bij de waardering van on-
roerend goed kunnen zich problemen voordoen.

1.3 Organisatievorm

Naar dit criferium is de volgende indeling te waken:

- Beleggingsmaatschappij: de deelnemers zijn aandeelhouder en de inscel-
ling heeft de NV-vorm. In Nedearland overheerst deze organisarievorm
(Tweede Kamer, 1982-1983, 14664, ar.3, p.27);

- Beleggingsfonds: deze instelling ie geen rechtspersoon zoals een be-
legzingsmaatschappi}, maar een vermogen dat ten behoeve van de deelne-
mers wordt beheerd en bewaard. De deelnemers hebben participariebewij-
zen in plaats van aaddelen. Deze vorm domineert in het buitenland ,
{Tweede Kamer, t.a.p.).

De beleggingsmaatschappij wet een open-end kapitalisatie {veramderlijk ka=

pitaal) wordt juridisch owschreven in artikel 76A van Boek 2 van her Bur-—

gerlijk Wetboek. Het gaat daarbij om de naamloze vemnodtachap:

~ die uitsluitend ten doel heeft haar vermogen zodanig te beleggen dat de
risico's daarvan worden gespreid teneinde haar aandeelhouders in de
opbrengst fe doen delan;

- waarvan nhet bestuur de srtatugaire bevoegdhéid heeft om aandelen in haar
kapitaal uit te geven, te verwerven en te vetrvreemden;

- waarvan de aandelen -met uwitzondering van pricriteitsaandelen— ter
beurze staan genoteerd;

- waarvan de statuten bepalen dat er sprake is van een "beleggingsmaat~
schappij met veranderlijk kapitaal”.

Da juridische scatus is vanuit verslaggevingsoogpuat vooral van belang,
omdat heleggingifondsen niet vallea onder het regime wvan Titel 8, Boek 2,
BW. Deze wettelijke regeling (s namelijk slleen van toepassing op NV's,
BV's, onderlinge wsarborgmaatschappijen en codperatieve vereaigingen.

2. DE FISCALE BELECGINGSIHSTELLING

In de Fiscale wergeving is een bijroudere plaats ingeruimd voor de beleg-
gingsinstelling. Op grond van artikel 28 van de Wet Vennootschapsbelasting
1969 (Vpb), waarin het fiscale begrip "beleggingsinstelling" is gedefi-
nieerd, is het Besluit Beleggingsinstellingen uitgevaardigd. De hoofdlijn
van dit Besluit is het achterwage laten van de heffing van dé vennoot-
schapsbelasting bilj beleggingsianstellingen. Dir wordt geconcreciseerd door
het nul-tarief, dat genoten wordt indian de beleggingsinkomsten in hun ge—
heel worden uitgekeerd.

2.1  Achtergrond vam de regeling .

Veel beleggingsinstellingen hebben een rechtsvorm op grond waarvan zij be-
lastingplicheig zijn voor de vennootschapsbélasting. Zonder een bijzondere
voorziening in de fiscale wetgeving zouden alle beleggingsvoordelen belast
zijn, Dac wil zeggen dac zowel de periodieke beleggingsiukomsten {(divi-
denden, rente, ete,) als de vermogenswinsCen aan vennootschapsbelasting
onderhevig zouden zijn. De uitgekeefdrde winst nd belasing wordr vervolgens
bij de particuliere aandeelhouders ‘san iokomstenbelasting onderworpen. Be-
leggen via een beleggingsinscelling zou op bovenstaawde wijze sen dubbale
belascingheffing met zich meebrengen.

Bij de parviculier die rechtstreeks belegt, d.w.z. niet via een beleg-
gingsinstelling, zijn slechs de genoten periodieke beleggingsiniomsten be-
last; de door hew behaalde waardeveranderingen zijn niet belasc, Dit houdt
in dat beleggers die d,m,v, een beéleggingsinstelling hun risico willen
spreiden fiscaal gediacrimineerd zouden wordén ten oprichte van beleggers
die rechtstrecks beleggen. Het zullen met name kleipe beleggers zijn die
gebruik maken van de diensten van gen beleggingsinstelling; grote beleg—
gers kunnen hun riszico'’s zelf wel spreiden.

Het bovenataande geeft duidelijk aan dat zonder een Fiscale tegemoetkoming
voar beleggtng&lnsteliingen deze vorm van collecrief helesgeu onmoge lijk
zou zijn (De V¥ries/Sillevis, 1980, p. 5??).

2.2 Inboud van de regeling

Om tegemoet te komen dan bovengencemde ongelijkhieid was de wetgever bereid
een gunstig fiscaal -regime voor beleggirgsinscellingen te scheppen. Het
speciale regime houdr in dar alle door de beleggingsinastelling behaalde
voordelen uit eEfecten, onroerend goed en hypothecaire vorderingen (zowel
beleggingsinkomsten sls vermogenswinsten) voor de heffing van vennoot-
schapsbelasting met O worden belast, Deze regeling geldt alleen indien
deze voordelen direkt -afgezien van bepaalde reserveringsmogelijkheden
voor vermogenswinstea~ in hun geheel aan de aandeelhiouders worden "door-
gestoten”

8ij de particuliere aandeeihouders wordt aver de genoten voordzlen inkoa—
stenbelasting gehevea, omdat de deelnemingsvrijstelling hier niet geldr.




Voor wat betveft de doorgestoten periodieke beleggingsinkomsten verkeert
da particuliere aandeelhoudatr van de beleggingsinstelling nu id dezelfde
fiscale positie als de rechtstreekse belegger. Met betrekking tot de door-
gestoten vermogenswinsten blijfe er echter ongelijkhieid bestaan cussen de
rechtsrreekse en de indirekce helegger. De rechtstreekse belegger kan ver=
wogenswinsten onbelast incasseren; bij tussenschakeling van de belaggings-
instelling worden de vermogenswinsten echter getransformeerd tot voor de
inkomsrenbelasting belast inkomen van de belegger. De vetgever vecht-
vaardigt deze ongelijkheid door er op te wijzen dat het zeer de vraag is
‘of de indirekce belegger bij rechtstreekse belegging deze vermogenswinstea
zélf bad kunnen behalen; als dif wel het geval zou zijn, dan waren deze
vermogenswinsten vermoedelijk belastbaar als winst uit onderneming of als
inkomsten uit arbeid buiten dienstbetrekkking. Deze ongelijkheid verliest
veel van haar scherpte, omdat de vermogenswinsten door de beleggingsin-
atelling nier direkr behocaven te worden doorgestoten, maar kunnea worden
geresaerveard. Immers, de indirekce belegger kan zijn ten gevolgs van de
reservering in waarde gestegen aaundelen belascingvrij verkopea.

2.3  Het begrip “belegsingsinﬂtclling“

In art. 28 tid 2 Vpb wordr het begrip “beleggingsinstelling" gedefinieerd,
en wordt opgesomd aan welke voorwaarden de beleggingsinstelling woet vol-
doen om fiscaal als beleggingsinatelling te worden aangemerkt, Deze defi-
nitie en voorwaarden kunaen gehergroepesrd worden tot zes vereisten. (De
VYries/Sillevis, a.w., p.580-587),

be zes vereisten voor cea beleggingsinstelling zijm:

1. Het lichaam moet een binnen het Rijk gevestigde NV, BV of foads voor
gemene rekening zijn; andere binnenlandse belastingplichtigen en bui-
tenlandse beglasgzingplichtigen Yunnen nooit de sratus van fiscale beleg-
gingsinstelling verwerven;

2. Doel en feitelijke werkzaamheid van het lichasm moer bestaan uit het
beleggen van vermogen uitrsluirend (100%) of nageaoceg uitsluiteand (min-
stens 30%X) in effecten, onroerend goed en hypothecaire vorderingen. De
beleggingsinstelling heeft dus een marge van maximaal 10% voor beleg-
gingan in anderve objacten;

3. Financiering d.m.v. vreemd vermogen mag een bepaald *bedrag niet over~
schrijden. Vergaande financiering met vreemd vermogen is een aanwijzing
dat geen normaal vermeogensbeheer wordt nagestreefd, maar dat onderne—
mingsgewijze exploitatie van het vermogen wordt beocogd. De beperking
houdt in dat het vreemd vermogen van de beleggingsinstelling slechts
mag bestaan ull hypothecaire schuldea fot maximaal 60% van de boekwaasr-
de van hat onroerend goed, en andere schulden tot maximaal 202 van de
boekwaarde van de effecten;

4, De fiscale winscen -na aftrek van toegestane reserveringen en enkele
andere correcties- moeten jaarlijks binnen 8 maanden na het verstrijken
van het boekjaar in hun geheal aan de aandeelhouders wovden uitgekeeard;

5. Het belang bij de belegpingsinatelling mag niet, via een tussengescho-
ven fonds voor gemene rekening of sandelenvennootschap in het buiten—
land, voor 25X of meer berusten bij Nederlandse natuurlijke personen of
in Nederland gevestigde lichamen. Dit vereiste voorkomt dat heffing van
inkomstenbelasting of vemmootschapsbelasting bij in Wederland gevestrig—
de aandeelhouders wordt uitgesteld, doordat de tuasengeschoven buitaen-
Landse vennootschap de ontvangen dividenden zou gaan oppotten.

6, Het belang bij de beleggingsinastellling mag niet voor 25% of meer be-
rusten bij een natuurlijke perscon of venncotachap in het buitentand,
Dit vereiste voorkomt dst winsten van Mederlandse beleggzingsinscel-
lingen geheel of vrijwel geheel onbelast naar her buitenland zouden
wegvloeien.

De status wvan Fiscale beleggingsinstelling wordt automatisch verkregen in-
dien een belastingplichrtige op ieder tijdstip van een jaar voldoet aan bo—
vengenoeade eisen.

2.4 Fiscale winstbepaling van beleggiogsinstaellingen ex. art. 28 ¥pb

De berekening van dé jaarwinst van de fiscale beleggingsinstelling dient
slechts om de omvang van de jaarlijkse doorstootverplichtiag vast te stel-
len, Ter verkrijging van het nul-carief moef namelijk een zeker deel van
de winat worden doorgestoten. De vaststelling van de jaarwinst gebeurt in
principe op dezelfde wijze als bij elk ander lichaam da: belastingplichrig
is voor de vennaotschapsbelasting. :

Echter in artikel 23F lecter a ¥pb, en in de artikelen 3, 4 en 5 van het
Beslait Beleggingsinstellingen zijn eea zestal afwijkingen opgencmen; deze
zijn:

1. de Eiscale belaggirpgsinsteiliag heeft geen aanspraak op WIR-premie;

2. bij vervreemding van onroerend goed mag geen vervangingsreserve gevormd
worden;

3. ontvangen winstbonussen woeten voor de ncminale waarde als dividend
voor de beleggiogsinstelling worden aangemerkt;

4. de Fiscale beleggingsinstelling geaiet geen deelnemingsvrijstelling;

5. de fiscale beleggingsinstelling kan een herbeleggingsreserve vormen;

6. de fiscale beleggingsinstelling kan een afrondingsreserve vormen.

De laacste drie wovden hieronder nader uiteengezer, omdat ze wellicht in-
vloed op de jaarrekening kunnen hebben.

2.4,1 De deeloemingsvrijsteliing en de fiscale beleggingsinstelling

Volgens art. 13 Llid 2 ¥pb, ererste volzin, kan de fiscale beleggingsinstel-
ling geen deelnemingsvrijstetling geniéten voor de voordelen uit partici-
paties die overigens wel aan de vereisten van art. I3 voldoen. De reden

var deze uitsluiting {9 van rweedrlei aard.
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. .
Ten eerste zou toepassing van de deelnemingsvrijstelling bij de fiscale
'beleggingsinscelling in strijd zijn mer de rechrsgrond waarop deze is ge-
baseerd. lmmers, de beleggingsinstelling houdt haar parcicipaties ter
belegging aan, en niet ter deelneming. Dit Yetekent dat de participacies
van de beleaggingsinstelling geen verlengstuk vormen van haar eigen activi-
teicen.

Tern tweede brengt toepassing van de deelnemingsvrijstelling met zich mae
dat aan de fiscale beleggingsinstelling vitgekeerde dividenden niet tor de
belastbare winst behoren. Dif zou tot gevalg hebben dat deze dividenden
aok niet behoeven te worden doorgestoten. De heffing over deze batem bij

de aandeelhouders van de beleggingsinstelling zou op deze wijze uitgesteld

worden .

Een lichaam dat een deelneming heeft in een fiscale delegpingsinstelling
kan 55k geen barcep doen ¢p de deslnemingsvrijstelling voor uit die beleg-
gingsinstetling genoten voordelen. Hiermee wordr woorkomen dat onderne-
oingen voor belaggingsacriviteiten ¢en fiscale beleggingsinstelling tus-
senschuiven, zodat de beleggingsvoordelen -na doorstoting door de fiscale
beleggingsinstelling- bij de moeder op grond van de deelnemingsvrijstel-
Ling onbelast zouden zijn {(De Vries/$illevis, a.w., p. 593-594).

1

2.4,2 De herbeleggingsreserve

De beléggingsinstelling behoeft niet haar gehele jaaruwinst "door te sto-
ten" naar haar aandeelhouders. 2e mag het positief saldo van koersresulta-
ten op effecten (zowel gerealtiseerd als ongeresliseerd) en vervreemdings-
tesulcaten op onroerend goed {allesn gerealiseerd) toevoegen aan de zgn.
herbeleggiagsreserve., De mogelijkheid tot reservering resulteert dus in
een opschorting van een deel van de doorstootverplichting, waardcor mid-
delen beschikbaar blijven voor herbelegging. Een bijkomend voordeel van
deze reserveringsmogelijkheid is dat de fiscale beleggingsinstelliag in
ataat wordr gesteld een zekere dividendstabilisatie toe te passen. Dir om
dat de omvang van de jaarlijkse reservering tot op zekere hoogre vrij is
vast te stellen.

2.4.3 De afrovdingareserve

Om de beleggingsinstelling de gelegeoheid te geven haar uitdelingen in
ronde bedragen vast te stellen, mag zij) een geringe afrondingareserve vor-
men. De reserve mag maximaal ]2 van het gescorte kapitaal! op aandelen be-
dragen. Evenals op de herbeleggingsreserve rust op de afrondingsreserve
een latente doorstostverplichting.

2.4%.4 De dooratootverplichting

e na reservering overgebleven jaarwinst moer op enkele correcties na
volledig aan de aandeelhouders worden uitgekeerd. Dit kan geschieden in de
vorm van contant dividend, maar ook in de vorm van andere aan de beleg-
giogsinsceiling tcoebehorende activa (effecten e.d.). Ook uitreiking van
eigen aandelen wordt als verplichte uitkering aangemerket.

Leide de berekening van de doorstootverplichting tot een negatief bedrag,
dan bestaat de mogélijkhéid van carry Eorward. Dat wil zeggen dat her uite
delingstekort in windaring wordt gebracht op de doorstootverplichtingen
ven de zes volgende jaren. Carry back is hier niet zinvol, aangezien de
wingten van voorgaandes jaren reeds doorgestoten zijn.




3. DOELSTELLINGEN VAN EXTERNE VERSLAGGEVING
3.1 fet "Conceptual Framework” en beleggingsinstellingen

Een belangrijke poging de doelstellingen van externe Einanciiéle verslagge-
ving te Eormuleren kan worden gevonden in het "Conceptual Framework Pro-
ject" van de "Financial Accounting Standards Board" (FASB, 1978). Het al-
gemene uirgangspunt hierbij is dat exterdé finadcidle verslaggeving geen
doel op 2zichzelf is, maar bedoeld is om Informatie te verschaffen die
bruikbaar is bij het nemen van economische beslissingen. Deze beslissingen
kunnen genomen worden door diverse groepen belanghebbenden, die widdelen,
goederen of diensten investeren in de verwachting een beloring te oatvang-
en die toereikend ig, Om dit laatste te kunnen becordetea zijn zij ia het
algemeen geinteresseerd in de mate waarin de onderneming in staat is om in
de rogkomst hasstromen te genereren. De beslissingen van belanghebbenden
zijn volgens de FASB sterk gerelateerd aan de omvang, timing en onzeker-.
heden van de toekomstige kasstromen,

Excerne financiéle verazlaggeving kan zich wolgens de FASB beperken tot het
verschaffen van inforwatie t.b.v. "investment and credit deciaions”. De
keuze voor deze bepérkte "verslaggevingsdoelgroep" ia grotendeels ingege-
vean door de wéna om een te hoge mate van abstractie eh vaagheid te vosrko-
men .

Voor externe financidle verslaggeving in het algemeen kan men vraagtekens
plaatsen bij de keuze van "investors and creditors” als verslaggevings-
doelgroep, De informatiebehoeften van andere groepen belanghebbenden kun—
nen verschillen met dia van beleggers en kredietverschaffers. Voor de ver-
slaggeving van beleggingsinatellingen achten wij de door de FASS aange-—
brachte beperking echter bruikbaav. Immers, beleggingsinscellingen kennean
een geringere verscheidenheid in soorten belanghebbenden dan andere orga-
nisaties, Zo heeft een beleggingsinatelliag slechts weinig personselsle-
den, geen leveranciers en geen afnemers, terwijl ook milieuvzangelegenheden
geen rol spélen. Bij beleggingsinstellingen zijn dus veel minder groepe-
ringen re onderkennen die belang hebben bij informactie over de organisa-
Lie.

Afgezien van onroerend-goedinstellingen vindt financiering met vreemd ver-
mogen slechts in zeer beperkte mate plaats, zodat de belangen van deze
groep beleggers minder nadrukkelijk sanwezig zijn, Veruit de belangrijkste
groep belsnghebbenden bij beleggingsinstellingen wordt gevormd door de
aandeelhouders/beleggars. Uiteraard spelen de belangen van de beleggings-
staf, het management, de effectenbeurs en de fiscus ook een rol, maar

o.i, moet de informaciebhehoefre van de beleggers her vitgangspunt vormen
voor de verslaggeving van belteggingsinatellingen. Wasst het bovedgencemde
moet de beleggingsinstelling ook uit commerciéle overwegingen de informa-
tiebehoefte van de balegger bij baar informatieverschaffing als uitgangs-
punt kiezen. Immers, beleggers zijn tevens (potentiéle) cliénten van de
baleggingsinstelling, die op grond van informatieverstrekking besluitea
wellt "produkt” zij zullea kopen. In het vervolg wordr er dan ook van uit-
gegaan dat Financidle verslaggeving van beleggingsinstellingen gericht
moet zijn op de belepgars.
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3.2 De doelstelling vau externe verslaggeving wan beleggings-
instelliagen

VYolgens de FASB i3 de primaire doelstelling van axterne Financidle ver-
slaggeving: het verschaffen van informatie die bruikbaar is voor beleggers
(w.0, kredietverschaffers) ten behoeve van de schatting van de hoogte, ti-
ming en onzekerheid van de toekomstige kasstromen van de onderneming.
Hiertoe moet de belegger in de ondernening geinformeerd worden over wear-
de, rendement en risico van zijn belegging. De beleggingsinstalling kan
gezien worden als een transparante intermediair die Lussen belegger em be-
leggingsportefeuille is geplaatst. De indirekie belegger heeft behoafte
aan dezelfde soort informacie als de rechtstreekse belegger, zij het op
ean ander niveau van aggregatie. De indirekte belegger heeft niet primair
behcefte aan gedetailleerde informatie over waarde, rendement en risice
van de afzonderlijke beleggingsobjecten, omdat hij niet belast is mer de
samenstelling en her beheer van de beleggingssportefeville; door partici-
patie in een beleggingsinscelling wil hij juist van deze arbeid verlost
zijn. De indirekte belegger is primair geinterzsseerd in waarde, rendement
en tisico van zijn belegging in de beleggingsinstelling, zodat informatie
op portefeuillebasis voor hem van belang is. Informatie over waarde, ren~
dement en risico van een beleggingsportefeuille helpt een belegger bij het
beoordelen van de financidle sterke en zwakke punten van een beleggings=
inatelling.

De waarde van eeun participatie in een beleggingsinseelling ia gebasaerd op
het vermogen. Dit vermogen wordt bepasld door de waarde van de beleggings-
portefeuilie en de waarde van de verplichtingen, Informatie over de waarde
van de participatie levert tevens een basis op om imFformatie over de pres—
taties over een periode re becordelen {rendement), De wiize waarop deze
informatie inhoud krijgt is een vraagstuk var vermogensbepaling, waarbij
waardering centraal scaat. Hierop wordt in hoofdstuk & mader ingegaan.

Rendement en risico geven samen een indikatia van de prestatie van sen be-
leggingsinstelling over de afgelopen pexiode. Informatie over deze pres-
tatie kan voor verscheidene aspecten zinvel zijn., Ten eerste kan sen ba-
legger ap grond vaa prestatie~informatie beoordelan hoa zijn belegging
zich heeft ontwikkeld. Ten tweede kan iaformatie over de prestatié¢ van gen
beteggingsinstelling gebruikr worden ter vergelijking met prestaties van
beleggingen in alternatieve richtingen, zodat de kwaliteit van het behear
kan worden beoordeeld. Op grond hiervan kaon besloten worden de belegging
al dan niet te continueren.

Prastaties over de afgelopen pericden hoeven echter geen goede indikator

te zijn voor prestaties in de toekcmst. Met name bij belepggicgsinscelbing~™
an kan getwijfeld worden aan de prediktieve waarde die het ex post rende-
ment heeft voor het eventueel te behalen rendement in de toekomst, Het. .=
rendement van een beleggingsidatelling iz immers niet zozeer afhankelijk
van “interoe"” factoren, maar wordt voornamelijk bepaald door marktom-
standi~heden. De risicokarakteristiek van de beleggingsportefeuille van

een bzleggingsinstelling is echter wel een prestatisz-element dat predik—
tieve waarde kan hebben (Eijgenhuijsen, 1977, p.45).




Informatie over het portefeuillerisico en over de verwachtingen ten aan-

zien van de markt kunnen de belegger houvast bieden bij het achatten van

de prestacies van een beleggingainatelling in de toekomst, Op het yraag-

stuk van prestaciemeting {waaronder resultaatbepaling) wordt in hoofdstuk
5 ingegaan.

4. WAARDERING EN VEEMOGENSBEPALING B1) BELEGGINSIHSTELLINCGEN
4.1 Inleiding

In dit hoofdstuk zal het vraagstuk van weardering ean vermogensbepaling bij
beleggingsinatellingen aan de orde komen. Allereerst zal er beschreven
worden welke waarderingsgrondslag voor hbeleggingen in het algemeen de
weeat, juiste is. Daarna wordt per beleggingsobject nagegaan op welke wijze
de te prefereren waarderingsgrondslag het best gedtalte kan krijgen. Hier-
bij worde voor onroerend goed een aparte plaats ingeruimd, Tenslotte zal
aandacht geschonken worden aan het belang van het onderscheid tussea
aopen~end en closed-end beleggingsinstellingen voor de waardering em vermo-
genshepaling.

4,2 Maarderingsgroodslagen

De wasrde van een participatie in een beleggingsinatelling wordr grocen—
deels bepaald door de waarde van het belegde vermogen, Informatie over hetr
belegde vermogen kan de belagger een indikatie geven over de mate waarin
de beleggingen in de toekomst kasstromen kunnea geoereren, Bij deze infor-
matie gtaat de waardering centraal. Achtereeavalgens zullen drie mogelijke
wasrderingsgrondstagen worden besproken, n.l. marktwasrde, op kostprijs
gebaseerde waarde, en kostprijs of lagere marktwaarde.

4,2.1 Marktvaarde

De warktwaarde is een weergave van de vedwachtingan die de "markt" heeft
ten aanzien van hoogte, timing en onzekerheid van de toekomstige kasstro-
wen. Aangezien beleggingen van een beleggingsinatelling in hat algemeen
direkt realiseerbaar zijn, geeft de markrwasrde esen juiste indikatie van
de in werkelijkbeid ter beschikkizdg staande middelen.

Aangezien een beleggingsinstelling een actief beleggingsbeleid voert, is
ten behoeve van het beheer van het belagde vermogen een voortdurend be-
sluitvormingsproces vereist waarbij een afweging plaacsvindt tussen het
reszliseren van waardeveranderingen in her heden en het realiseren van be-—
leggingsinkomsten en waardevéranderingen in de toekomst. Deze beslissingen
vinden plaats op basis van markiwaarden, omdat deze aangeven CLegen welke
bedragen de belaggingen zouden kunnen worden afgestoten en welk bedrag ar
woor herbelegging beschikbaar komt, Ten behoeve van de begordeling van de
belegzingaprestatins moet de informatievoorziening dan ook gebaseerd zijn
op marktwaarden, omdat deze in het begluitvormingsproces een centrale rol
hebben gespeeld, Indien de informatiefoorziening nier gebaseerd zou zijn
op deze grondslag, zou het besluitvegmingsproces beinvioed kunnen worden
door het verwachts jaarrekening-gffekt, waardoor suboptimale beleggingsbe-
slissingen op kunnen treden.

Waardaring op bssis van marktwaarde heeft volgens Sterling (1970} tot ge-
volg dat de omvang van het vermogen in dat geval vergelijkbaar is wet het
bedrag dat geinvaesteerd zou kuanen worvden bij alternatieve aanwending. Het
rendenent dat bij waardering tegen verkoopwaarde wordt getoond is dan ver-
gelijkbaar met rendementen bij alternatieve aanwendingen van het vermogen

(Klagssen, 1985, p. 33). o
G




4.2,2 Kostprijs

8ij op koasten gebaseerde waardering van beleggiangen wocdr her bedrag ia
aanmerking genomen dat bij de verwsrving van de belegging opgeoffard is.
Deze waardering wordt over het algemeen als minst subjectief ervaren enm is
vaak verifieerbaar, omdat zij is gebaseerd op de uitkomaten van transak-
ties met de externe omgeving.

Een van de belangrijkste bezwaren tegen her gebruik van historische kost-
prijs als waarderingsgrondslag voor beleggingen is dat deze geen informa-
tie geefr aver het bij direkte verkoop van beleggingen te realiseren be-
drag. Waardering tegen historische koatprijs geeft een onjuiste weergave
van de werkelijk aan de beleggingsinstelling ter beschikking staande wid-
delen en leidt dus coc eea onjuiste vermogenspreseatatie, Beleggingsbe-

slissingen van de beleggingsinstelling worden verricht op basis van marke-
L}

waardea, zodat verslaggeving op basis van historische kosten kan leiden
tot een onjuiste prestatiebesordeling door de belegger. Ben ander bezwaar
regen deze waarderingsgroadslag voor beleggingen is dat waardeveran-
deringen niat tor uitdrukking kunnen worden gebracht wanneer ze dptreden,
maar slechts wanneer ze worden gerealiseerd (Mendeiksen, 1982, p. 264).
Dit nadeel zal in het volgende hoofdstuk zwaar blijken te wegen.

4.2.3 Koatprijs of lagere macktwaarde

Btj deze waarderingsgrondsiag, die gebsseerd is op conservatisme (Hendrik-
sen, 1982, p. 267), worden beleggingen gewsardeerd tegen historische kost-
prijs of markiwaarde ¢a wel tegen de laagste van baide, Indien de marke-
waarde hoger is dan de kostprijs gelden dezel fde bezwaren als bij histeri-
sche kostprijs naar vorem 2ijn gebrache.

Daarnaast geldt als bezwaar dat deze methode intern inconsistent is.
Eanzelfde beleggingsobject kan het ene jaar gewaardeerd worden tegen
marktwaarde en ket andere jaar tegen kostprijs, terwijl in &6n periode
voo: verschillende beleggingen verschillende grondslagen toegepast kunmnen
worden,

4,2.4 Problemen bij bet gebruik vam markcwaarde

Op grond van bovenstaande argumenten zijn wij van mening dat de waarderving
van de beleggingen van een beleggingsinstelling in het algemeen gebaseetd
maet zijn op de marktwaarde, Bij deze waarderingsmethode zijn echrer sen
aantal krirische kanctekeaingen op hun plaats.

Ten eerste hoeft een marktwaardering niet altijd een juiste weergave te
zijn van het potenticel bij verkoop te realiseren bedrag. Dit geval doet
zich met name voor indien een beleggingsinstelling een groté hoceveelheid
van één beleggingsobject in haar bezit heefr, zodat "markecability costs"
een rol kunmen spelen. {Eijgenhuijsen, 1977, p, 185), Deze treden op in-
dien de gewenste transakrie-omvang in een beleggingsobject groter is dan
de normale dagelijkse transakrie-omvang, waardoor de marktprijs wordt
beinvloed. Aannemende dat dergelijke transakties, die niet in het belang
van de beleggingsinstelling zijn, slechts in uitzonderingsgevallea op
zullen treden, is het niet nodig bij de waardering met deze kosten
rekening te houden. T
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Ten tweede kan bepaling van de marktwaardée problemen opleveren, omdat aiet
voor elke belegging een markt bestaat waar een "objektieve" prijs tot
stand komk, Met name bij incourante effekten en onroerend goed is niec al-
tijd een objektieve warkcprijs voorhanden.

4.3 Bepaling van de marktwaarde

voor beleggingen waarvoor de objekrieve marktnotering bestaat is de vast-
stelling van een objektieve marktwasrde geen probleem, lamers, beleggingen
in genoteserde aandelen, obligaties, claims, warrvants en opties kunnen
aenvoudig tegen beurskoers of andere marktprijs worden gewaardeerd,

Indien er geen objektieve marktprija voorhanden is kan toepasaing van
marktwaardering cot problemen leiden. Dit kan onder andere het geval zijn
bij niet genoteerde aandelen, Aiet genoteerde vastrentende waarden eo on=
roerend goed. Op de beide eerstgenoemde beleggingsobjekeen zal in deze pa-
ragrasf worden ingegaan, terwijl azn de problemariek van de waardering van
onroerend goed in de volgende paragraaf sandacht wordt besteed.

Indien beleggingen in incourante effekten materieel zijn moet getracht
worden een realistische prijs vast te stellen ter benadering van de markt-
prijs, omdat de informatieve waarde daarven groter is dan die van de kost-
prijs. Bij iacourante aandelen kan eventueel aansluiting gevonden wordea
bij de intrinsieke waarde danwel de rendementswaarde. Bij deze laatste be-
nadering worden de verwachte dividenden -rekening houdend met een even-
tuele groeifactor= contant gemaaks. Bij vastreatende waarden ligt deze be-
nadering wellicht iets eenvoudiger, omdat de toekomstige kasstromen ein-
dig, en tot op zékere hoogte bekend zijn.

Gezian het actieve beleggingabeleid dat beleggingsinstellingen in het al-
gemeen voeren kan gesteld wordea dar er niet veel belegd z2al worden in in—
courante affekten. Indien benadering van een realistische prija tot pro-
blemen leidt is waardering tegen kostprija o.i. geen bezwaar indien de
beleggingen van immateriéle owvang zija.

4.4 Haardering viu oorgerend goed

Agndelan van sen oaderneming en obligaties van &én uitgeschreven lening
zijn alkijd idenciek. Bovendien zijn aandelen van vergelijkbare onderne-

" mingen en abligaties van onder gelijke condities nitgegeven leningen win
of meer uitwisselbaar. Da markt voor onroaredd goed is beslist auders dan
die van aandelen en obligaties, Een winkelcentrum, kantorencomplex of be-
drijfshal is in zekere mate uniék ten aanzien van ligging en vormgeving

< (Van Rijn, 1983, p. 978), Daarom is waardering van onrcerend goed een com-
plexe materie. Voor onroerend goed bestaat geen goed dntiwikkelde, liquide
secundaire imarkc mer onmiddellijke verkoopbaarheid, zodat een ‘objektieve
warkrwaarde niet voorhandea is. Vanwege unieke vormgeving en ligging van
onroerend goed is vergelijking met recent behaalde verkoopopbrengsten van
ander onroerend goed eveaeens problematisch.

]




Het zou daarom eeanvoudiger zijn oaroerend goed op kostprijs ce waarderen,
Gezien dg hoge kosten die aan coroeread-goedtrinsakties verbonden zijn is
her niet aantrekkelijk om Erequent in deze beleggingsobjekten te hande~
len. Bij beleggen in onrcerend goed gaat het dan ook vealal aiet primair
om het realiseren van waardeveranderingen op korte termijn, maar om het
behalen van een 2o gunatig mogelijk exploicatierssultaac. Ean voortdurende
afweging ten aanzien van het realiseren van waardeveranderingen is dan ook
minder noodzakelijk, odat marktwaardering cten behoeve van beleggings—
beglissingen bij onroerend goed niet zo'n dominante rol speelt dan bij
aeffeccenporcefeuilles het geval is.

Toch 1ijkt cns bij onroerend goed een benadering van de warktwaarde te
prefereren boven kostprijs als waarderingsgrondslag. De benadarde markt—
wiaarde vormt immers ¢en betare basis ter bepalimg van het vermogen van de
belaggingsinstelling dan de koscprijs. Hec op deze grondslag berekende
rendement kan vergelekan worden met rendemaenten in alternatieve aauwen-
dingen van het vermogen. Qok bij onroerend goed plait het feit dac waarde-
veranderingen aiet tot uitdrukking kunnsn worden gebracht wanneser zij op-
treden tegen het gebruik van kostprijs als waarderingagrondslag.

Benadering van de marktwaarde van onrceread goed wvindr plaats door amiddel
van taxatie. Hierbij tracht men de zogenaamde "open marktwasrde" te
schatfen, dat is de beste prijs die redelijkerwija verkregen zou kunnen
worden op het moment van waardering, Daarbij wardt veronderateld dat
(Chalkley, 1984):
er sprake i3 van een bere1dwtll1ge vetkopende partij;
= er aen vedetijke periode asanwezig is waarin de verkoopondevhandelingen
plaats kunnen vinden;
- de waarde gedurende die periode gelijk blijFe;
-~ het ongoerend goed vooc de gehele markt ter beschikking staat;
- er geen rekening «wordt gehouden met een hogere prijs die een koper mec
n "bijzonder belang" bereid zou zijn te betalen.

81j deze taxacie kunnen de verwachte exploitatis-overschotten egn belang~
rijk aanknopingspunt vormen, Daarbij is het aodig aawvullende veronder-
stellingen te maken ten aanziea van de ontwikkleing van da huuropbrengsten
{evc. indexatia), de verwachte leegstsand, stast van onderhaud, ete, Voorcs
moeren in elk geval de huidige omstandigheden in de onrcerend-goedmarkec
een tol spelen.

Het belang van een professioneel uitgebrachte taxatie door een onafhanke- -
Lijke deskundige moge duideliik 2zijn. Op grond van zija ervaring en speci- L
fieke kennis kan vercandersteld worden dat de taxatiewaarde van een onaf- !
tiankelijke taxateur de beste benadering van de marktwaarde van oaroerend

goed vormk,

Belangrijk is het om te onderkennen dat elke taxatie subjectief en ¢ijdge~
bonden is, Daarom is het noodzakelijk dat er uwiteengezet wurdt hoe de
taxatie tor stand is gekomen, welke (bijzondere) overwegingen daarbij
eventueel een rol hebben gespeald, en vaoral hoe oud de raxacie is.

4.5 Wasrdering bij open-end en closed-end beleggingsinstellingen

Een additioneal aspect dat bij de waardering van de beleggingen een rol
kan spelen is het onderschaid tussen zgn., open—end en closed-end beleg-
gilngainscellingen, Voor een opea-end beleggingsinstellipng is het kenmer-
kend dat te allen tijde (dagelijka) deelnemersbewijzen kunnern worden uie-
gegeven of ingétrokken, zodra het publiek hierctos de wensz te kennen

geeft. Ditgifte en inname van deelnemarsbewijzen vindt plaats tegen in-
trinaieke waarde, verhoogd resp. verlaagd met een bepaald bedrag aan kos-
ten. Om een juiate uitgifte— ¢.q. innameprijs te bepalen is het noodzake-
lijk dat 3an de 'intrinsieke waardé marktwaardering ten grondslag ligt. Al-
leen in dat geval betaaltfontvangt de nieuwe/uictereédende deelnemer een
"faite" prijs voor zijn deelneming, zounder dat daarbij de beleggingsin-
stelling (de bestaande daelnémers) wordén bevoor- of benadeeld, In geval
van beursnotering is hiervan de consequentie dar de beurskoers een reflec—
tie vormt van de intrinsieke wadarde per aandeel.

Bij een closed-end beleggingsinstelling kan alleen een wijziging in het
aantal deelnemérsbewijzen worden .aangebrachc op initiatief van de beleg-
gingsinstelling z2lE, Vitbreiding van het aantal deelnemersbewijzen kan
alleen plaacsvinden via emissia, Beleggers die aandelen willen kopea of
verkopen in een closed-end belaggingsinstelling moeten dat doen op de se—
cundaire mark: tegen prijzen dis primair gebaseerd zijn op vraag en aan-
bod. Dat houdt in dat bij veel asanbod en weinig vraag paar deze aandelen
de ootering een "discount™ zal laten zien en dat in tegengestelde gevallen
die aandelen zelfs wet een premie kunnen worden genoteerd, In de prakrijk
blijkt dat aandelen van clesed-ednd beleggingsinstellingen worden onderge-
waardeetrd ten opzichte van de intrinsieke waarde, waarbij deze "discount"”
soms aanzienlijk kan zijn (In Nederland: Scholten, 1984, p. 163; in da VS:
Malkiel, 1977, p. 847). -

Ten sanzien van de waardering is hat essentiile onderscheid tussen open—
eod en closed-end beleggingsinstellingen dus hierin gelegen, dat wvoor de
prijsbepaling van de deelnemersbewijzen van open-end beleggingainstel-
lingen marktwaardering een voorwaarde is. Deze relatie is bij closed-end
beleggingsinstellingen nier stringent aanwezig. Informatie cer beoordeling
van de juistheid van de prijsvorming van deelnemersbewijzen in een apen-
end beleggingsinstelling moet dus ook ziju gebaseerd op marktwaarde.

it houdt echter geenszins in dat marktwaardering bij closed~end belag~
gingsinstellingen niet wenselijk zou zijn. Redenen hierveoor zija in het
voorgaande reeds aangegeven. Belangrijk is dan ook de constatering dat
waiardering opsbasis van marktwaarde bij een open—end beleggingsinstelling
niet alleen wenaelijk, maar zelfs ncodzakelijk is.




5. PRESTATTEMETING BIJ BELEGGINGS INSTELLINGEN
5.1 Inleidiog

De prescatie van eem beleggingsinstelling is geen absoluut begrip, maar is
de resultante van de activiteiten die geriche zijn op het barziken van een
vooraf vasrgestelde beleggingsdoelstelling. Prestcatiemeting moet dus in
relatie worden gezien tot de beleggingsdoelstelling. Naast een norm voor
het becordelen wvan de heleggingeprescatie is de beleggingsdoelstelling te-
vens een leidraad voor het te voeren beleggingsbeleid, en sen kenmerk of
keuzecriterium op grond waarvan een belegger een instelling kan selacteren
(Eijgenhuijsen, 1977, p, %), Het is daacrom van belang dat deze beleggings-
doelstelting bij de informatievegachaffing expliciet wordr vermeld, bij
voorkeur in kwancitatieve termena.

De activiteiten van een beleggingsinstelling zijn erop gericht beleggings~
inkomstea te verwerven en waardestijgiogen te behalen ren behoeve van haar
deelnemers. Aangezien beleggeras over het algemeen risico-avers zijn
(Sharpe, 1970, p. 27) speelt niet alleen de hoogte van het behaalde ren~
dement een rol, waar is ook het risico waaraan men blootstaat van belang.
Een belegger is alleen bereid wmeer risico ce lopen indien hij hiervoor een
hoger readement verwacht. De prestatie-informatie moet dan ook gericht
zijn op de dinensies rendement en risico. Ia het onderstaande komen beide
glementen aan de orde,

5.1 Rendement

De prestatiemaatscaf rendement is een uitdrukking van het resultaat ten
apzichte van het vetrmogea. De vermogensbepaling op basis van een markt-
waardering is in het vorige hoofdstuk reeds aan de orde gekomen, zadar het
cendementsvraagstuk in dit hoofdstuk geriche is op de bepaling van de om~
vang van het vesultaat, Uiteraard zijn vermogensbepaling en resultaatbepa-
ling vraagstukken die sterk met elkaar samenhangen. Bij vermogensbepaliang
op basis van marktwaardering gaat het om de vraag welk deel van de vermo=-
gensmitatie als resultaat kan worden aangemerkt.

De in een periode opgetreden vermogensmutacie kan uit de volgende compo-

nenten bestaan:

- waardeveranderingen {gerealiseerd en ongerealiseerd);

- beleggingsinkomsten;

- kosten van beheer e&.d,;

- stortiungen van toetredende en terugbecalingen 2an uittredende deelne-
mers;j .

= dividenduitkeringen.

E¥ van uitgaande dat resultaatbepaling een weergave moet Zijn van de uit-
komsten van de activiteiten van de beleggingsinstelilling, richt het vraag-
stuk welke vermogensmutaties als resultaat moeten worden aangemevkt zich
op de eerste drie companenten. Deze zullen achtevsenvolgens aan de orde
komen, waarna tevens een bijzonder aspectc van storcinge en tevugbeca-
lingen zal worden behandeld.

5.2,1 Waardeveranderiagen

Het behalen van waardestijgingen van het betegd vermogen kan een essen—
tiee! onderdesl vormen van de doelsteliing van de baleggingsinstalling,
Waardeveranderingen vormen dan ook een onderdeel van de prestatie van de
belaggingsinstelliing. Om een goede indikatie te geven over deze prestarie
is het nocdzakelijk dat vaardeveranderingen tot witdrukking kowen in de
pericde wasrin ze optreden, omdat deze het gevelg zijn van de beleggings-
activiteicen gedurende die periode.

Reeds in het vorige hoofdstuk is zangeduid dat de beleggingsactiviteiten
eep voortdurend bealuitvormingsproces vereisen, waarbij sen afweging
plaatsvindt tussen het realisaren van waardeveranderingen in het heden en
het realiseren van beleggingsinkomaten en waardeveranderingen in de toe—
komst. Informatie over de prestatie moet dus de consequenties aangeven
van dic besluitvormingsprocés. Dit houdt in dar bij de prestaciebepaling
rekeaing maet worden gehoudea met zowel de opgetreden waardeveraanderingen
als de beleggingsinkomsten, zodat het besluitvormingsproces achteraf kan
worden becordeeld.

Indien de prestaries op deze wijze worden bepaald ~de som van opgetreden
vaardeveranderingen en beleggingsinkomsten~ kan het hierop gebaseerde ren-
demant volgens Sterling (1970) vergeleken worden met het rendement dat bij
altarvatieve aadiwending van het vermogen behaald had kunmen worden
(Klaagsen, t.a.p.).

Opgetreden waardeveranderingen van beleggingen kunnen in de externe Finan—
ciéle verslaggeving tot uitdrukking komen door verwerking via hec vermogen
dan wel het resultaac. Aangezien het geven van informatie over de
prestatie een belangrijke doelstelling van financiBle verslaggeving van
beleggingsinstellingen is, lijkt het ons wenselijk dat deze prestatie dui-
delijk tot uitdrukking komt in de jaarrekening. Deze duidelijkheid wordr
bevorderd indiegn de componktnten van de prestatie zoveel! mogelijk op de-
zelfde wijze tot uitdrukking komen. Opgecreden waardeveranderingen en be-
legzingsinkomaten kunnen het beste resamen worden getoond, Dit prestacie-
overzicht kan ¢.i. op herkenbare wijze gestalce krijgen ir de winst- en
verliesrekening van een belegzingsinstelling. Opname van een dergelijk
prestatie=overzicht in het verwogen behoort echter svenzeer tot dé moge-
lijkheden. Deze laatate handelwijze lijkt ons minder duidelijk, omdat ia
hat vermogen ook mutaties plaatsvinden die geen elament van de prestacie
vormen. (nze voorkeur gaat daarom uit naar het op identieke wijze verwers
ken van beleggingsinkomscen en waardeveraanderingen via het resultaat,

5.2.1.1 Waardeveranderingen en uitkeerbaarheid van het resultaat

Tegen het opnemen van waardeveranderingen in het resultaar kan wordea aan—
gevoerd dat hierbij geen rekening wordt gehouden met bedragen die nodig
zijn voor herbeleggiog. Er woedt daarbij van uitgegaan dat opgetreden
waardeveranderingen de bron vormen waaruit kan worden herbelegd, en daar-
door geen onderdeel van het resultaat vormen. Pe waardeveranderingen zou-
den in deze visie buiten het resultaat om rechtstreeks in her vermogen
moeten worden verwerkt door toevoeging aan een zZgn, herbeleggingsreserve.
Waardeveranderiongen zijn om deze reden dan ook niet uvitkeerbaar,
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{Deze gedachtengang is o.a. bij Limperg aan re traffen; zie Limperg/
Groeneveid, 1979, p. 148). Indten er echter van uit wordr gegsan dat het
resulraat een indikatie moet geven van de prestacie van de beleggingain~
stelling; tast deze in Wederland veel voorkomende aadruk op de ultkeer-
baarheid de informatieve waarde van het resultaat aan. Reservering van
bedragan tem behoeve van herbelegging i3 o.il. geen vraagstuk van
uingzhepaling, maar van winstbestemming.

De nadruk op uitkeerbaarheid is terug te vinden bij-de in toofdstuk 2 be-
handelde Fiscale winstbepaling van beleggingsinscellingen. Deze is gericht
op de bapaling van de omvang van de jaarlijkse dvorstootverplichting,
waaraan de Fiscale beleggingsinstelling moec voldoen om voor het nul-ta-
cief in aanmerking te komen, Hierbij behoeven waardeverandecingen aiet tot
de Fiscale winst te worden gerekend, maar mogen ze buiten het fiscale re-
sultaat om worden toegavoeyd aan de herbeleggingsceserve. Fiscasl vindt
reservering van bedragen ten bahoeve van herbelegging dus wel plaats via
de winstbepaling. Het doel van de bedrijfsecanomische winstbepaling is
echter een geheel andere dan die van de fiscale winstbepaling. De serste
moet o,i. niet gericht zijn op da bepaling van de hoogte van de uit te ke-
ven winst, maar dient als indikatie van de prestatie van de beleggingsin-
stalling, Her is daarom onjuist om regels voor de Fiscale winstbepaling
van beleggingsinstellingen toe te passen op verslaggeving ten behoeve van
beleggers. ' -

$.2.1,2 Waardeveranderingen en het realisatieprincipe

Waardeveranderingen zijn te onderscheiden in gerealiseerde en ongereali-
seerda waacdeveranderingen. Realisatie wan cen waardeverandering rreedt op
bij verkoop van een belegging. Op grond van hit realisatiebeginsel zou be-
toogd kunuen worden dat ongerealiseerde waasrdeverandecingea nlet rot het
resultaac behoven. Men moet echter bedenksn dat realisatie van waardever-
anderingen veelal geen kritische acriviteit is, en dat ongerealiseerde
waardeveranderingen binnen afzianhare tijd realisserbaar zijn,

Opgetreden wsardeveranderingen, ook al zijo deze ongerealiseerd, vormen
ean onderdeel vah de prastatie van dé beleggingsinstellingen. Indien onge-
realiseerde waardeverandaringen niet tor her resultaat zouden worden gere-
kend, zou dit rejaltaat kunnen worden beinvioed door aniec uit ecoaomische
overvegingen ingegeven beslissingen. Zen cealiseerbare waardestijging zou
vlak voor balansdatum omgezer kunnen worden in een Loi et resultaat beho-
rends zercaliseerde waardéstijging.

Ook een splitsing binnen het resultaat tussen gerealiscerde en ongereali-
seerde waardeveranderingen heefr veelal geen informatiave waarde, omdat er
geen wezenlijk verschil fussan baide bestaar, Er zou verondersteld %uanen
worden dat tearzake van ongerzaliseerde waardeveranderingen nog doorgaande
koersrisico's blijven bestaan, terwijl dat bij de gerealiseerde winsten
niet hetr geval! zou zijn. Deze veronderstelling is onjuist, owdat gereali-
sercde winsten opnieud herbelegd worden, zodat weer her normale koersrisi-
co gelopen wordc. De suggestie dat ongerealiseevrde waardeveranderingen van
een andere kwaliteir zouadsa zijn dan gerealiseerde waardeveranderingen be-
rust dus op =2en misvarting,

Bij beleggingen in onroerend goed speelt het realisatieprincipe echrer wel
een rol. Ongerealiseerde waardeveranderingen van onroerend goed zijn geba-
seerd op taxatie, en dus subjectief, terwijl gerealiseerde waardeverande-
ringen feitelijk hebben plaatsgevonden. Daarnaast zijn ongerealiseerde
waardeveranderingen van onroerend goed niet direkt realiseerbaar, zodat
het ooderscheid tussen gerealiseerde en ongerealiseerde waardeverande-
ringen hier zeker van betekenis is. Gerealiseerde wasrdeveranderingen zijn
van éen hogere kwaliteit dan ongerealiseerde waardeveranderingen.

it verschil in kwaliceit kan een niet-identieke verwerking van beide
soorten wasrdeveranderingen rechtvaardigen. Bij verwerking van ongereali-
seerde waardeveranderingen via het vermogen wordt het resultaat immers
niet belovloed door de subjectieve onroerend-goedtaxaties. Nadeel van deze
ververkingswijze is echter dac het resultaat niet alle eleémenten van de
beleggingsprestatie weergeeft; ook ongerealisearde waardeveranderingen
zijn een onderdeel van de prestacie, zij het dat deze mer meer onzekerheid
zijn omgeven dan de overige prestatie—onderdelen., Eén beste handelwijze is
in deze situatie dan ook moeilijk =an te geven. Wij achten verwerking van
ongerealiseerde waardeveranderingen via het vermogen acceptabel, indien
duidelijk wordt aangegeven dat naast beleggingsinkomsten en gerealiseerde
vaardeveranderingen ook de mutatie in de ongerealiseerde waardeveranderin-
gen een prestatie-element vormt. Anderzijds is het voorstelbaar dat onge-
realiseerde waardeveranderingen via het resultaat tot uitdrukking worden
gebrache, waarbij deze echter wel van een ligere kwaliteit zijun dan de ge-
realiseerde waardeveranderingen.

Belangrijk is de conclusie dat het realisatieprincipe voor beleggingen in
effecten niet van belang is. Het onderscheid tussen gerealiscerde en onge-
realiseerde waardeveranderingen heeft bij instellingen die zich richceén op
dit Eype beleggingeén dan ook geen informatieve waarde, Bij beleggingen in
onroerend goed geldt deze conclusie niet, en is het realisatieprincipe wel
van belang. Gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen behoren
hier afzonderlijk tot gitdrukking te worden gebracht.




5.2.2 Beleggingsinkomsten
5.2.2.1 Dividendén

Qver het algemeen worden dividenden als resultaat genomen in het Lijdvak
waarin de marktprijs van het aandeel ezen aanpassing te zien geeft voor het
gedeclareerde dividend. Het posicieve resultaat uit hoofde van het divi-
dend moet in dezelfde periode in aanmerking worden genomen als de waarde-

daléng van het aandeel die als gevolg hiervan optreedt. Er vindt in feite

een omzetting plasts van ongercaliseerde waardestijging in geraliseerd be-
leggingsinkowen, Doorgaans vindt de koerscorrectie plaats op het moment
van declaratie van het dividend.

1n het geval van stockdividend kan men zich afvragen of dit tot de beleg~
gingsinkomsten behoort. Hér aandeel van de beleggingsinstelling in het ei-
gen vermogen van de onderneming die stockdividend uitkeert blijfr gelijk.
De pasitieve waarde vam het stockdividend wordt tenietgedaan door een
waardedaling van de reeds bestaande aandelen in de betreffende onderne-
ming, Toch zijn wij van mening dat de waarde van het stockdividend tot de
inkomsten behoort, owdat stockdividend in feire hetzelfde is als contant
dividend, zij het dat deze reeds herbelegd is. Indien stoeckdividead aiec
tot het resultzat zou worden gerekend zou de wasrdedaling die als gevolg
hiervan optreesdt ook niét in aanmerking mogen worden genomen, Deze laatste
handelwijze zou met zich meebrengen dat, voor de vaststelling van de tot
het resultaat behorende waardeveranderingen, de warktwaarde gecorrigeerd
moec worden voor veranderingen als gevolg van stockdividend.

5.2.2.1 Rapte

Rente~inkomsten kunnen op twee verschillende wijzen worden verwerkt in de
resultaren van een beleggingsinstelling. In de eerste plaats kunnen ren=

te-inkomsten als resultaat worden genomen in de periode waarop ze betvek-
king hebben. In de tweede plaats kunnen deze inkomsten als resultaat wor-
den genomen in de periode waarin de mer de rente-uitkering samenhangende

waardedaliog van de vastrentende waarde optreedr. Dit laatste zal veelal

de periode zijn waarin de rente-termijn vervalt.

Een discrepantie tussen de resultaten volgens beide verwerkingsmethoden
kan ontstaan indien de rentetermijn betrekking heeft op een andere periode
dan hect boekjaar, en er in deze vastrentende waarden gedurende het boek-
jaar gehapdeld wordr. In zo'n geval moet bij de eerste methode rekenirng
worden gehduden met meegekochte c.g. meeverkochte rente. Doet men dit
niet, dan valt in voorkomende gevallen het positieve resultaat als gevolg
van de rente-inkomscen in een andere periode dan her negarieve resuliaat
van de hiermee samenhangende waardedaling. Deze handelwijze kan o.i, lei-
den tor een verkeerd signaal ten aanzien van de beleggingsprestacie, omdat
het niet in dezelfde periode verantwoorden van deze beide nadrukkelijk sa-
menhangende componenten een verschuiving tussen jaarresultaten met zich
meebrengt, '

ok de tweede methode leidt Lot een goed signeal ten aanzien van de beleg-
ginspresatie, zij het dat ze im haar toepassing eenvoudiger is.

&)

5.2.2.3 Boren

Evenals bij rente-ontvangsten scaan bij huren hoogte en timing van de ont-
vangsten contractueel vast, Bij rente-inkomsten werd beargumenteerd dac
~om tot een juiste lndikstie ven de beleggingsprestatie te komen- het po-
sitieve resultaat als gevolg van de rente-ontvangst in dezelfde pericde ia
aanmarking moet worden genowen als het negatieve resultast als gevolg van
de hiermee samenhangende waardedaling, Bij het verhuren van onroerend goed
is de relatie tussen het vervallen van de hpurtermijn en de navenante
waardedaling van het onroerend goed echter veel minder sterk, Huurontvang-
sten zijn te relateren aan het ter beschikking stellen van ruimten voot
ean bepaalde periode, zodat toerekening aap die periode voor de hand lige.

3.2.3 Xosten

De belangrijkste kostencategorieén vam een beleggingsinstelling zijn de
transaktiekosten, de kosten van beheer en de oprichtingskosten. Paarnaast
kunneén bij onroerend-goedinstellingen afschrijvingskosten in aanmerking
worden gencmen.

Zowel bij aanschaf als bij verkoop van een beleggingsobject treden trans-
aktiekosten op, welke in het resultaat verwerkt dienen te worden. Theore-
tisch vindt de verwerkiug van transaktiekosten juist plasts indien ze wor-
den toegerekend asn de periode(n) waarin de waardeveranderingen van de be~
legging optreden, Probleem bij toerekening aan de "holding-period™ is ech-
cer dat¢ zowel de transakriekosten bij verkoop als de lengte van de "hol-
ding-period” esrst ex post bekend zijn,

Een praktisch toepasbare methode om transaktiekosten aan jaarresultaten
toe te rekenen kan gevonden worden door deze op te nemen in de periode
waarin ze optreden. Dit kan toegepast worden deor de transaktiekosten te
activeren, zodat de wmutatie ip de ongerealiseerde waardeverinderingen in
die periode gecorrigeerd wordt mer de gewmaakte transaktiekosten., Daarnaast
kuonen transaktiekosten afzonderlijk zls kosten worden opgénomen in het
resuleaat, zodat de mutartie in de ongerealisecerde wvaardeveranderingen ge-
schoond blijfc van transaktiekosten,

Transaktiekosten bij onroerend-geedinstellingen kunnen een aapmerkelijk
deel van de aanschafwaarde van onroerend goed bedragen. Opname van deze
kosten in het jaar waarin de aanschsf van onroerend goed plaatsvindt kan
tor een verkéerd inzicht in de beleggingsprestatie letdeun. Het oarocerend
goed wordr veelal voor een reeks van jaren asngeschaft, wearbij het aiet
primair gaat om het behalen van waardestijgingen op korte termijn, maar om
het op langere termijo genersren van exploitatie—overschotten. Het is

o.i. daarom beter ouw transakriekosten in dit geval te activeren en af te
schrijven over een reeks van jaren.

Onder kosten van beheer verstaan wij naast kosten verbonden aan het eigen-
lijke betieer van de portefeuille, alle overige kosten die gemsakt worden
ten behoeve van het beleggingsapparaat, Hisrbij valt te denken 2an admi-
nistratiekosten, salarissen, kosten van externe adviezen, ete,




Het is van belang deze kosten expliciet tot uitdrukking te brengen in de
winst- en verliesrekening van de periode waarop ze becrekking hebben, om~
dat dan de absolute omvang ervan in relatie tot het behaalde resultaat
wotdt gebracht, Dasrnaast kunnen deze kosten worden uitgedrukt in een
percentage van het gemiddeld belégd vermogen. Deze “expeuse ratio™ zal bij
beleggingsinstellingen met een groot belegd vermogen deorgaans lager zijwm,
omdat de kosten van beheer grotendeels vast van kavakter zijn (Scholten,
1984, p. L&),

Oprichtingskosten treden slechts eenmalig op en hebben in principe batrek-
king op de gehele leveasduur van de beleggingsinstelling, waardoor active-
ring het meest voor de hand ligt. Uit hoofde van voorzichtigheid kunnen
deze oprichtingskosten in een beperkt aantal jarem (bijv. 5 jaar} ten las-
te van het resultaat worden gebracht, )

8ij onroerend-goedinstellingen kunnen verder nog afschrijvingskosten voor-
komen., Opgetreden waardeveranderingen en exploitacie-overschotcen behoren
tot de prestatie van de beleggingsinastelling in onroerend goed. Bij waar~
dering tegen marktwaarde zou afscheijving op ooroeread goed niet plaats
behoeven te vinden, asngezien dit tot witdrukking komt in de opgetreden
waardeveranderingen. Een deel van de opgetreden waardeverandering is
echter het gevolg van slijtage en veroudering en is nauw verbonden aan de
exploitatie van het onroerend goed, Het is daarom te verdedigen om af-
schrijvingen op dnroerend goed als exploitatiekosten op te nemen. De onge~
realiseerde waardeverandering woet daarvoor dan wvorden gecorrigeerd, zodat
deze de waardeverandering van het onroerend goed weergeeft als gevolg van
marktomstandigheden e.d, Deze splitsing in afschrijving en overige waarde-
veranderingen blijfr échter arbitrair.
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5.2.4 Stortiogen eo terugberaliagen

Stortingen van toetredende en ferugbetaling aan uwittredende deeloewers
voyrmen geen onderdeel van het resultast van een beleggingsinstelling.
Uniek bij een cpen-end beleggingsinstelling is de zogenaande egaiisacie-
theorie (AICPA, 1979, p. 17 e.v.}. Deze houdt in dat het voor uitkering
bestemde bedrag per aandeel niet wordr beinvloed door toe- enfof uit-
treding van deelnemers, Op elke datum waarop aandelen worden uitgegeven of
ingenomen wordt bij een open-end beleggingsinstelling de incrinsieke
waasrde per aandesl bepeald. Hierbij wordt tevens het per gsandeel bescemde
bedrag voor uitkering bepaald. Bij toetreding van nieuwe deelnemers worde
sen deel van het door hen baraalde agio owgezer in een voor uitkering
bestemd bedrag. Zou dit niet gebeuren, dan wordt het recht op uitkering
van bestaande sandeelhouders aangetast. Het aan het betaalde agio ontirok-
ken bedrag wordt toegevoegd aan een zgn. egslisatierekening. Bij terug-
betaling asn vittredeade deelnemers wordt het woor uitkering bestemde
bedrag per aandeel constant gehouden door een onttrekking san deze egali-
satierekeniog., Het moge duidelijk zijn datr het al of niet toepassen van de
egalisatietheorie niet van invloed is op de winstbepaling, maar elleen vau
invloéd kan zijn op het voor uitkering bestemde bedrag.

5.3 Risico

Informatie over de prestaties van esn beleggingsinstelling moét beleggers
in staat stellen de ontwikkeling van hun belegging te beoordelen, mede ter
vergelijking met alternatieve aanvendingen van het belegde vermogen. Deze
beoordeling/vergelijking kan niet op juiste wijze plaatsvindea indiem
~naast het rendement- geen rekening wordt gehouden met het risico dat
t.a.v. de belegging wordt gelopen.

Over heb vraagstuk welke risicomaatstaf hanteerbaar en releveant is, zou
een aparte studie te maken zijn. Sharpe (1985) merkt hierover op:
"It is importamt to analyse risk properly, The impact of a portfolio
or. the tnvestors' overall risk is important. IT the ultimate bent fi-
ctary of a fund has moy other assets, and if the other assets are
tnvested in “the market®, the market risk of the find provides a
good estimate of its impact on overall risk. If however the fund
provides its benificiaries sole support, i{ts total pisk is rele-
vamt’,
Dit zeker belangrijke vraagstuk bevindc zich op het terrein van de beleg-
gingsleer en valt buiten het bestek van deze scriptie. Hiervoor verwijzen
wi) dan ook naar de desbetreffende literatuur (zie o.s. Jensen, 1969;
Sharpe, 1970; Eijgenhuijsen, 1977). Wij willen in ber navolgende dan ook
volstaan met het noemen van enkele aspecten die o.i. in de verslaggeving
van beleggingsinstellingen van belang kunnern zijn bij het beoordelen van
risico, Achtereenvolgens komen aan de orde: de variabiliteit van de rende-
menten, de samenstellling van de beleggingsportefeuille, de samenstelling
van het resultast en de beleggingsdoelstelling, de liquiditeit en overige
tisico-aspecten.

5.3.1 De wariabiliteit van de reocdewenten

Risico is te definiéren als de spreiding rond het verwachte rendement van®
een belegging, en is dus een ex ance begrip. Als indikatie voor her risico
kan de variabiliteit van de ex post rendementen over een reeks perioden
dienen (Eijgenhuijsen en De Man, 1976, p, 222), Het is dzarom van belang ~
dar de repdementen over afgelopen periocden een onderdeel uitmaken van de
informatieverschaffing van beleggingsinstellingen.,

5.3.2 Pe smmenstelling van de bheleggingsportefeuille

Het risico verbonden aan een belegging in een beleggingsiastelling hangt
nauw sames wmet het ondernemingsrisico van deze instelling; daarnaast spe-
len algemene markcfactoren een rol. Het onderneémingsrisico valt viteen in
bedrijfsrisito en financieel risico, Bij bedrijfsrisico gaat het om het
totale risico dat verbonden is 3an de activiteitan van de beleggingsin~
s¢telling, terwijl financieel risico optreedt indiea de belegpgingsinstel-
ling ten dele wordt gefinancierd met vreemd vermogen. Bij beleggingsin-
stellingen doet dit lastsce zich met nmme voor bij onroerend-goedinstel]l-
lipgen, die in het algemeen in weerdere mace met vreewmd vermogen zijn ge—
financierd dan overige beleggingsinstellingen,
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Bet risico van de activiteiren van een beleggingsinstelling (her bedrijfs—
risico) kan worden gereduceerd door spreiding van deze sctiviteiten, zoda-
nig dat her totsle resultaat minder gevoelig wordt voor fluctuaties in de
resultaten van de individuele compenenten. Zinvolle risico-informatie is
daarom gen indeling van de beleggingsportefeville in homogene groepen,
waarbij de homogeniteir betrekking heefr op de invloeden die de rende-
mentsfluctuaties veroorzaken {Farrell, 1974), Welke indeling dit precies
met zich meebrengt is onduidelijk en kan per beleggingsinsctelling ver-
schillen. Te denken valt san een indeling naar:

- beleggingsobjecten;

- bedrijfstakken;

- geografische gebieden,

5.3.3 De sn-enstelling van bet resnltaat en de beleggingsdoelstelliag

Ook de samenstelling van hei resultaat kan o.i. zinvolle risico-informatie
verschaffen., Met name het onderscheid tussen opgetreden wvaardeverande-—
ringen en beleggingsinkomsten kan een indikatie geven omtrent het viaico.
Belaggiogsinkomsten zijn over het algemeen san een geringere mate van on—
zekerheid onderhevig dan waardeveranderingen De verhouding tussen waarde-
veranderiogen en beleggingsinkomsten kan op deze wijze een indikatie geven
over de grabiliteit van de winstgevendheid in de toekomst. Over het alge-
meen kan gesteld worden dat beleggingsinstellingen die zich richten op
rendementsbeleggingen minder risicovol zijn dan beleggingsinstellingen die
zich richren op groeibeleggingen.

Een risico-indeling die bij deze gedachrengang aansluit is een indeling
naar zogenaawde "Wiesenberger"-risicogroepen (Reints, 1967, p. 490). Be-
leggingsinstellingen worden geklassificeerd naar hun doelstelling, waarbij
de volgeade groepen worden onderscheiden:

= Growth;

- Growth~income;

-~ lacome-growth;

- Balanced;

- TIncome.

Van boven naar benedes zou de risicograad van dergelijke beleggingsinstel-
lingen afpemen. In de Verenigde Staten is echter empirisch vastgesteld dat
een gedetrailleerdere indeling dan tussen "growth" en "no-growth" nist ge-
rechtvaardigd is; het risico-onderscheidend vermogen tussen alle “Wiesen-
berger''-risicogroepen bleek onvoldoende aanwezig (Reints en Vendemberg,
1973, p. 2B3}. Hieruir kan worden geconcludeerd dat een beleggingsdoel-
scelling in "Wiesenberger"~termen sltechts een globale imdikatie geefr van
het risico.

5.3.4 De liquiditeit

Bij een open-end belepgingsinstelling hangt de mate van liquiditeit nauw
samen met een bijzonder risico-aspect. Een open-end beleggingsinsrelling
moet te allen tijde in staat zijn om sangeboden deelnemersbewijzen in te
nemen tegen intrinsieke waarde, Indien de instelling niet voldoende liqui-
de is zal dit in voorkomende gevallen -indien het aanbod van dé¢elnewersbe-
wiizen de vraag sterk overtreft— kunmen leiden tot geforceerde verkoop van
beleggiagen.
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Met name in dergelijke gevallen worden “marketability costs"™ actueel,
waardoor de intrinsieke waarde per deelnemersbewijs daalt.

Vanwege de getinge verhandelbaarheid van oarcerend goed kan dit probleem
zich met name voordoen bij open—end onroerend-goedinstellingen, Wyczes is
zelfs van mening dat de open-end kapitalisatie voor ourcerend-goedinstel-
lingen om deze reden nier is vol te houden (Wytzes, 1978, p. 199). De
prakrijk bewijst echteér het cegendeél, Feit blijfc dac de owvang van de
liquiditeic van open—end beleggingsinstellingen relevante risico-informa-
tie vormt, vooral bij de instellingen welke beleggen in illiquide beleg-
gingsobjecten zoals oarcerend goed.

5.3.5 Owerige risico-aspecten

Onder overige risico-aspecten werstsan wij alle mogelijke informatie die
relevant kan zijon ter becordeling van het risice. Hieronder kan onder an-
dere worden gerekend informatie over de mate waarin risico's wverbonden zan
beleggingen zijn sfgedekt, zoals informatie over afgesloten termijnaf-
faires, futurescontracten, opties en dergelijke.

Ook uit de in de verslaggeving vaak uitgesproken verwachtingen ten aanzien
van toekomstige economische, valutaire en markrontwikkelingen, en de wijze
waarop de beleggiogsinstelling hierop verwacht in te spelen, kan een indi-
katie van het risico worden verkregen. Met name verwachtingen ten aanzien
van [actoren die het resultaat concreet beinvloeden zijn hierbij van be-
lang.




& INRICHTIRG VAN DE JAARREFENIRG
6.1 Ioleiding

In dit hoofdstuk wordt eea inrichtingsraamverk beschreven welke o.i. een
mogelijkheid weergeeft om voor beleggers relevante informatie te verschaf-
Een (zie ook AICPA, 1979). Hierbij wordt uitgegaan van een beleggings-
instelling in effecren; afwijkingen die gelden in geval van beleggingen in
onroerend goed worden zoveel mogelijk vermeld. Aspecten die bi} deze be-
schrijviog van belang zijo werden in de vorige hoofdstukken aan de orde
gesteld. Resumerend warsn dea hoofdlijnent

-~ marktwaarde als waarderingsgrondslag voor beleggingen, waarbij het ver-
mogen {netto-actief) op deze basia centraal stast;

- presctatie-informatie omvat de elementen rendement en risico;

- beleggingsiokomsten, gerealiseerde waardeveranderimgen, ongerealiseerde
waardeveranderingen en kosten zijn alle een element ven de prestatie,
en moeten bij voorkeur tesamen worden vermeld. Dit kan o,i. het best in
een Ttesultatenoverzicht,

= realisatie en vitkeerbaarheid zijn geen criteria bij de winstbepaling.
Bij oorperend-goedinstellingen kan realisatie wel van belang zijn bij
de winstbepaling;

-~ ook relevante risico-informarie ie van belang.

De belangrijkste onderdelen wan de jaarrekening van een beleggingsinscel-
ling zijon o.i.:

L. Balans

2. Resultacenoverzicht (of activiteitenoverziche)

3. Vermogensaverzicht

4. Aanvuilende informazie
Elk van deze onderdelen wordt hieronder uitgewerkt.

6.2 Bdalans

Eén model van een balans voor een beleggingsinstelling is opgencwen in ta-
bet 1. Deze batans heeft de staffelvorm, Deze pressntatiewijza heeft onze

voorkeur, oadat het netto-actief hierbij centrazal staat. De balans kan de

volgende posten omvatten, welke in de toelichting kunnen worden uiteenge-

zec:

Beleggingen .
Be beleggingen worden als eerste opgenomen, omdat deze het belaogrijkate
actief wormen, en worden onderverdeeld naar beleggingsobject. De beleg-
gingen behoren tegen markrwaarde te worden opgenomen (zie hoofdstuk 4),
Als belangrijkste toelichting op deze actiefpost hoort een lijst van be-
leggingep opgenomen te worden {portefeuille-overzicht), waarin de beleg-
gingen worden geclaspificeerd naar eriteria die voor de specifieke beleg-
gingsinstelling van belang zijn, zoals:

- beleggingssoort;

~ bedrijfscak;

- .geografische gebieden;

- combinatie van bovenstaande.
Par beleggingssoort wordt vermeld: aantal stukken, nominale waarde (m.a.
cbligaties), marktwaarde en aanschafprijs.
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. Crediteuren

Debitearen o . .
Van de debiteuren kunnen de volgende categorieén in de toelichting
vermeld: ] . .

- te ontvangen dividenden, interest en hureo uit beleggingen;

- te ontvangen bedragen voor verkochte be)eggtngen;

- te ontvangen bedragen voor uitgegeven aandelen;

- overige debireuren. :

Tabel 1: Balans

Activa Marktvaarde

Beleggingen in: .
Aagdelen =
Obligaties « .

Onroerend goed "
ecc.

Debiteuren
Lliquide middelea ===

Overige activa

Totaal setiva mmm-

Passiva
.Te.be:alea dividend ’ ——
Overige schulden  _Zz=7=

Totaal pasaiva

Netto—accief

Equivalent aan Fl. X,— per aandeel,
gebaseerd op y uitstaande aandelen,

Liguide middelen

worden

Hieronder zijn de sanwezige kasmiddelen opgenomen, de overige direkt

opvraagbare tegoeden en op korte cermijo belegde kaaoverschotten.

Overige activa ) ] E
Deze bescsan uit o0.a. inventaris en transiforia.
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Crediteuren

De volgende soorten crediteuren kunnen wordea onderscheiden:
- te becaler voor sangekochce beleggingen;

- te betalen voor ingekochte eigen aandelen;

= overige crediteuren.

Te becalen divideod

Her te beralen dividend wordt apart gepresenteerd, Tevens kan io de toe-
lichting het dividend per uitsraand aandeel en de datum van betaalbaar~
stelling worden vermeld,

Overige achulden
Etke belangrijke schuldpost moet apart wordem verweld. Met name bij onroe-
rend~goedinstellingen zijn de schulden veelal niet van kortlopende aard en
is een oadere toelichting op de diverse soorten vreemd vermogen veelal
wenselijk.
!

Retto-actief
In de toelichting moet worden getoond uit welke onderdelen het netto-ac-
cief is opgebouwd. Apart getoond moet worden:
- het gestorte en opgevraagde kapiradl, verdeeld in:

* gominaal aandelenkapitaal, en

¥ oagio;
- de ingehouden winst, d.w.z. het niet-uitgekeerde deel van de resultaten

{beleggingsinkomsten en waardeveranderingen), verdeeld in een:

* harbeleggingsreserve, en

* agverige reserves,

In de coelichring moet verder worden vermeld:

- het maatschappelijke kapitaal;

= her aantal per balansdatum uitscaande aandelen;
~ de intrinsieke waarde per sandeel.

N.B,: Bij deze balans is mat voorzieaingen e.d. geen rekening gehouden. In
vooTkomende gevallen moeten deze echter als gebruikelijk worden op-
genomen.

6.3 Resultatenoverzicht

Oit overzicht geeft de resultaten van alle beleggingsactiviteiten weer
door apart de beleggingsinkomsten en de opgetreden waardeveranderingen te
vermeldeo, De kosten komen apart tor uwitdrukking; daarbij is het mogelijk
om de cransaktiekosten sparc op te nemen onder opgetreden waardeverande—
riogen of sls afzonderlijke kostencomponent onder de kosten. Het resulia-
tenoverzicht Xan de vorm hebben zoals in rabel 2 is weergegeven,
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Tabel 2: Eesultatenoverzicht

deleggingsinkomsten Bedrag

- dividend ——

- iotrest ————

= huoren ——————

- &te. —
totaal beleggingsinkomsten ————

Opgetreden waardeveranderiogen

tataal opgetreden waardeveranderingen ————
Kosten
- beheerskosten ———
= traasaktiekoaten ————
- ete. -
totaal kosten —————
Resultuat ————
Beleggingsinkomsten

Hierven worden dividenden, intrest, huren, e.d. aspart vermeld.

Opgetreden waardeveranderingen

20als geconcludeerd in 5.2.1.2 is het onderscheid tussen gersaliseerde an
ongerealiseerde waardeversnderingen alleen relevant bij onroerend-goedin-
stellingen. Bij dergelijke instellingen is het van belang ow de opgetreden
waardeveranderingen te splitsen in gerealiseerde waardeveranderiogen en
mutatie ongerealiseerde waardeveranderingen.

Fosten .
De traosaktiekosten zijn in cabel 2 niet onder de opgetreden waardeveran-
deringen opgenomén, maar apart vermeld onder de kosten.

6.4 Vermogensoverxzicht

Dit overzicht geeft samengevat de vermogeasveranderingen weer tem gevolge
van beleggingsactiviteiten, muraties in het aandelenkapitaal en mutaties
door uitkeringen aan gandeelhouders. In tabel I is een mogelijke vorm van
dit vermogeasoverzicht weergegeven, .

Mutasties door beleggingsactiviteiten
Het saldo uit het resultacenoverzicht is hier terug te vinden.

1

5
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Mutaties asodelenkapitaal 6.5 Aapvoliende informarie
De kosten verbonden aan uvitgifte en inname van aandelen worden apart ver-

meld. Ook wordt in dit onderdeel van het overzicht aen eventueel saldo van De aznvullende informatis zou de volgende elementen kunnen bevacten:
de egalisacierckening -zoals vermeld i,u 5.2.4= opgenomen. : - uiteenzetting van de doelscelling van de beleggingsinstelling;
- open-end of closed-end kapitalisatie;
Muytaties door aitkeringeo san aandeelhouders - aard van de beleggingen;
Indién aiet het gehele resultaat wordt ingehcouden blijke uir dit onderdeel ~ fiscale status en juridische organisatievorm;
van het vermogensoverzicht welk deel van het vesultaat voor uvitkering be- - uiteenzecting van het gevoerde beleid, de verwachting t.a.v. Loekomati-~ i
etemd is, In de toelichting kan het dividend per aandeel wordea vermeld, ge ontwikkelingen en het te voeren beleid; :
en of al dan aiet van een egalisacierekening gebruik wordt gemaakt. ~ overige relevante risico-informatie w.o,: ;

i ~ de rendementsontwikkeling over afgelopen periodesn;
~ belangrijke wijzigingen in de beleggingsportefeuille;

Tabel 3: Vermogensoverricht ~ informatie pecr aandeel over afgelopen petioden, bijv, kostea (m.n. E
beheerskosten), resultaat, dividend, intrinsieke waarde en beurs- ;
Fetto-actief begin periode ————— . koers per aandeel. De beide laatste elementen zijn bij open-end ba- :

) leggingsinstallingen per definitie gelijk.

4. Muraties door beleggingsactiviteiten
Toename {gfname) netto-actief .
door beleggingsactiviteiten ——————

B, Mutaries sandelenkapitaal
Netto-opbrengst

uitgegeven aandelen ——wm-
' Hetto-actiefwaarde
uitgekeerd scockdiv. ———

, =/= Rosten ingekochte
eigen aandelen s

-/+ $3ldo egalisatie-
rekening O

Toename {afname) netto-
accief door mutacies
aandelienkapitaal —————

C., Mutaties door uitkeringen aan aandeelhouders
Rasdividend ————
. Srockdividend —————

Afname netto-actief
door uitkeringen aam
aandeelhovders ————

Rettu-actief einde periode —————

* Inclusief de toenamefa‘name als gevolg van egalisatiebedragen.
- -,
S
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7. REGELGEVING
7.1 Inleiding

In dit hoofdstuk wordr aandachr bssteed 2an de regelgeving die van toepas-
sing kan zijn op externe verslaggeving van beleggingsinscellingen in
Haderland,

Een specifieke wergeving =-zoals bijvoorbeeld de Wet Toezicht Kredietwezan
voor bankea- is voor beleggingsinatellingen in Hederland (nog) aiet asawe-
zig. Ook in nationaal en iaternationaazl verschenen verslaggevingsrichtlij-
nen wordt nog niet rechcstreeks ingegaan op de specifieke verstaggevinga-
agpecten van beléggingsinstellingen.

Beleggingsinstellingen die voor wat betreft hun juridische vorm vallen on-
der Ticel 8, Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek zullen aan de hierin opge-
stelde eisen moeten voidoen. Niet ounder deze trirel vallende belaggingsin-
stellingen bevinden zich op dic punt {nog) in een vaculim. Een verandering
in deze situatie zal wellicht optreden indien de ontwerp-wat Beleggingsin-
stellingen in werking zal treden. ]

In dic hoofdstuk zullen achtereenvolgens aan de orde komen:

= Titel 8, Boek 2, BW;

-~ Iaternational Accounting Standard no. 253 - Accounting for Investments;
- Ontwerp=-wet Beleggingsinstellingen.

7.2 Titel 8, Boek 2, BW

Belaggingainste!lingen die de juridische vorm van NV, BV, cobperatieve
vereniging of onderlinge waarborgmaatachappij bezitten vallen ondar het
regime van Titel 8, Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. In artikel 401
wordt een beleggingswaatschappij omschreven als een rechispersoon die uit-
sluitend ten doel heeft her vermogen zodanig te beleggen dac de risico's
daarvan worden geapreid, teneinde de leden of aandeéelhouders in de op—
brengsct te doen delen,

Nasst enkale algemene eisen bevat Titel 8 0ok een santal specifieke voor-
achriften ten aanziem van de inrichting, waardering en resultaatbepaling,
en publikatie van de jaarrekening. De belangrijkste eis van algewene dard
houdrt in dat de jaarrekening een zodanig inzichr moer geven dat een ver-
antwoord cordeel kan worden gevormd omctrent het vermogen en het resultaat,
alsmede voor zover de aard van een jaarrekening dat toelaat, omkrenk de
solvabiliteit en de liquiditeit van de rechrsperscon,

Een brede behandeling van de eisen van Titel 8 valrt buiten het bestek wvan
dit werk. Hieronder wordt daarem alleen ingegaan op de wettelijke bepa-
lingen die specifiek van belang zijn voor beleggingsmaatschappijen.

7.2.1 Inrichtingsvoorschriften

Balans en winst- en verliesrekening moérea worden opgemaakt conform het
"Besluir modellen jaartekening". Deze geeft voor NV¥'s en 8V's schema's die
bi) de indeling vwan de jaarrekening moeten worden gevoigd.
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In de Memorie van Toeli¢hting van de wet wordt echier vermeld dat gebruik
zal wordan gemaakt van de bevoegdheid om woor beleggings~ en participatie~
maatschappijen aparte schema's voor balans en winat~ en verliesrekening
vast te astellen. Tot tu toe is dit echter nog niet gebeuid,

Artikel & lid 2 van let Besluir staat beleggingsmaztschappijen expliciet
toe de valgorde van de posten te wijzigen in ovareenstemming met het ge-
bruik in hun bedrijfstsk. Reden hiesrvoor is dat beleggingsmaatschappijen
voornamelijk beleggingen als activa hebben, zodat deze voorop behoren te
staan.

De wet verplicht om onderscheid te maken tussen vaste en vlottende acriva.
Het criterium voor dit onderscheid is gelegen in de vraag of de activa be-
stemd zijn ow al dan niet duurzaam deé vitoefening van de werkzgamheid van
de rechtspersoon te dienen. Rubricering van de beleggingen van een beleg-
gingsmaatschappij op grond van dit criterium is woeilijk, omdat op voor-
hand niet bekend is of sen belegging al dan niet duurzaam van karakter zal
zijn, Uit de aard van een beleggingsmaatschappij vloeit immers woort dat
zij een actief beleggingsbeleid wvoert, Het onderscheid tussen vaste en
vlottende activa is voor de baleggingen van een beleggingsmaatachappi} dan
ook minder zinvol, Deze conclusie geldt echrer aniet voor beleggingen in
onroerend goed, Bij deze beleggingen is het immers vealal wel de bedoaling
dat zij van een duurzaam karakter zullen zijn, alleen al omdar frequente
handel ian ontroerend goed hoge transaktiekosten met zich meebrenge., Op
grond hisrvan valt er dan ock veel voor te zeggen om beleggingen in onrce—
rend goed tot de vaste activa te rekenen.

Bovengenoende rubricering in vaste en viottende activa heeft consequenties
voor, de jaarrekening., Indiea béleggingen namelijk tot de Einanciile vaste
activa gerekend worden, moet volgena art., 368 een sluitend overzicht wor-
den opgenomen waaruit het verloop van deze post blijkt. (Dif woorschrifc
geldr niet voor zgn, "kleine" rechtspersonen.)

Indien dat voor het verschaffen van het door de wet verlangde inziche
noodzakelijk is, moet worden afgeweken van de voorschriften van de wer
{art, 367 lid 4). Zulke afwijkingea woeten met de reden worden toegelicht,
Dit houdt o.a. in dat beleggingsmaatschappijen bepaalde posten een andere
benaming mogen of moecen geven (afhankelijk van het inzicht) en dat het
onderscheid tussen vaste én vlottende activa kan kowen te vervallen. Hier-
mee is volgens ons echcer anog niet gezegd dac cok de verplichriang tot het
verstrekken van een mutatie-overzicht kemt te vervallen,

7.2.2 Waarderingswoorschriftea
Als grondslag voor waardering en resultaatbepaling komen aanschaffinga- of
vervaardigingaprijs en actuele waarde in aanmerking. De keuze tussen beide

waardaringsmechoden is niet in alle gevallen vrij, maar wordt bepaald door
het vereiste inzicht dat de jaarrekening moer geven.

- 35 =



http://or.de

In art. 401 lid 1 ven de wet staat witdrukkelijk vermeld dat een beleg-
gingsmaatschappij haar beleggingen tegen marktwaarde mag waarderen. Deéze
expliciete toestemming is noodzakelijk omdat volgens art, 387 lid 2 de tot
de vlotrende activa bahorende beleggingen alléen tegen marktwaarde gewasr-
deerd mogen worden, indien deze op de balansdatum Zager is dan de verkrij~
gings~ of vervaardigingsprijs. Deze vitdrukkelijke toestemming is woor tot
de financiéle vaste activa behorende beleggingen niet noodzakelijk, oudat
voor deze categorie op grond van art, 384 1id | actuéle waardering boven
verkrijgings- of vervaardigingsprijs w2l in aanmerking komt.

Actuels waardering van materidle vaste activa, financiéle vaste acriva eén
voorraden 1s nader geregeld in het "Besluir waardering activa", Dir Be-
stuit onderscheidt drie actuele-waardebegrippen, te weten:

= vervangingswaarde;

= bedrijisvaarde;

- opbreagstwaarde.

De vervangingswaarde wordt bepaald door het bedrag dat zou moeten worden
besteed om een acrivum te verkrijgen dar voor de bedrijfsuitoefening een
economisch gelijke betekenis heeft. Deze woet worden gehantesrd indien het
activum na gebruik of verkoop weer vervangen zal worden; het gaat dus om
voortgezerre bedrijfsuiroefening.

De bedrijfswaarde worde afgeleid uit de netto-omzet die kan worden verkre-
gen met de uitcefening van het bedrijf waartoe het activum dient of is be-
stemd. De bedrijfswaarde, ofwel inditekte opbrengstwaarde, wordr toegepast
indien de activa op langere termijo niet zullen worden vervangen.

Onder {direkre) opbrengscwaarde -petto-vérkoopwaarde of marktwsarde- wordt
verstaan het bedrag wasrtegen een acCivum bestens kan worden verkocht on-
der aftrek van de nog te maken kosten. Deze waarde is relevant als het ac-
tivus op korte termijm vervreemd wordt, en cevens als ar sprake is van een
zelfstandige vruchedrager, zoals een belegging,

Zowel art. 401 lid 1 als het Besluit waardering activa bieden dus de moge-
lijkheid beleggingen tegen marktwaarde te waarderen. Voor beleggingsmaat-
schappijen voorkomt art, 401 [id | echter dat de tor de viottende activa
gerekende beleggingen niet op (hogere} marktwaarde gewsardeerd zouden mo-
gen worden, Oak voor de waardering van béleggingen iz hiermee het onder=-
tcheid tussen vaste en vlotrende activa inhoudelijk irrelevant geworden.
Dit betekenr echter niet dac hiermee geheel aan het Besluiz voorbij kan
worden gegaan, omdat deze nadgre aanwijzingen geeft voor de toepassing van
in art, 401 1id 1 bedoelde marktwaarderiog van beleggingen, niet zijnde
vlortende acriva,

In art. 9 van het Besluit staat voorgeschreven dat, in de toelichting woet
worden uiteengezet hoe de opbrengstwaarde {marktwaarde) is bepaald. Véor
ter beurze genoteerde effecten zal dir de koers zijn, voor andere zelf-
standige vruchtdragers de geschstte marktprijs. Indien de marktprijs word
geschat, moet worden toegeliche: -
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- welke wijze van schatting is tdvegepast;

- indien reeds voor de balansdatum is geschar: hoe cud de schatting is;

~ indien de scharting is afgeleid van het verwachte rendement, walke ver-
wachtingen de rechtspersoon daaromtrent heeft en welké rentevoer is
togegepast,

7.2.3 Besultestbepaling

In het algemeen bepaalt de wet dat verliezen in sanmerking dienen te wor-
den genomen zodrz deze kunaen worden geconstateerd {voorzichtigheids-
principe). Tevens is voorgeschreven dat winsten mogen worden opgenomen
voorzover deze op de balansdatum zijn verwezemlijkt (realigatieprincipe).

In art. 401 lid 2 geeft de wet ecen beleggingsmaatschappij vitdrukkelijk
toestemming om nadelige koersverschillen tea opzichte van de voorafgaande
balansdatum niet ten laste van de winst- en verliesrekening te brengen,
mits ze op de reserves worden afgeboekr; veordelige koersverschillen mogen
op de reserves worden bijgeboek:r, De bedragen woeten in de balans of in de
toelichting worden vermeld. Uit deze lgatdte zin (bedragen, meervoud) lei-
den Burgert en Timmerwmans (1985, p, 346} af dat saldering van winsten en
varliezen niet is toegestaan, zodat voordelige en nadelige koersverschile
len afzonderlijk zouden moeten worden vermeld, indien zij via de reservea
worden verwerkt,

t
De toestemming om koersresultaten via de reserves te verwerken is nodig om
strijdigheid met andere wetsartikelen te voorkomen. Verwerking van koers—
verliezea via de reserves zou zonder deze sanvullende bepaling in atrijd
kunnen komen met art. J&7 leden 2 en 5, nk. indien geen of onvoldoenda
herwaarderingsreserve ganwezig is., Verwerking van keerswinsten via de |
reserves zou zoader de bepalingen van art. 401 lid 2 in strijd kunnen
komen met act. 387 lid 2, waarvan het gevolg zou zijn dat koerswinsten van
vlgttende acriva -uitgezonderd voorraden— niet tot uitdrukking mogea
komen .

De wecgever maakt in art. 401 lid 2 geen onderscheid tussen gerezliseerde
2n ongeraaliseerde koersresultaten. Met betrekking tot nadelige koersver=-
schillen is het realisatieprincipe hiermee rerzijde gezet, Voor zowel ge-
réaliseevde als ongerealiseerde koersverliezen bestaat de keuze deze te
verwerken via de reserves dan wel via de wiast~ en verlissrekening. Bi}
voordelige koersverschillen is het realisatieprincipe echter nog wel van
balang. Gerealiseaerde koerswinsten mogen via de reserves dan wel via de
winst— en verliesrekening worden verwerkt, maar ongerealiseevde koers- °

. winaten mogen alleén via de reserves worden verwerkt. Verwerking via de

winst— en verliesrekening zou Lmmers in strijd komen met het in act. 384
lid 2 geformuleerde realisatieprincipe, hetwelk in art, 401 lid 2 voor wat
betreft ongerealiseerde koerswinsten onaangerast blijfc.

7.2.5 Overige aspecten

Artikel 401 1lid &4 bepaalt dat een beleggingsmaatschappij met veranderlijk
kapitaal (zie 1.}) vrijgesteld is van vermelding van iedere verwerving en
vervreemding van eigen aandelen ex arc, 378 lid 3.
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Yerder zijn in principe alle bepalingen van Ticel 8, Boek 2, BW van toe-
passing op baleggingsmaatschappijen. Gezien de omschrijving van sen ?eleg-
gingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (zie 1.3} houde dit ook in dac
dit type beleggingsmaatschappij geen gebruik kan maken van het regime voor
groepsmaatschappijen (arc. 403 tid 5) en van de vrijstelling vam
deelconsolidatia Care, 404 Lid 1), omdat aandelen aan toonder witstaan,

7.2.5 Conclusie

Met betrakking tot de inrichtingsvoorschriften valt op te merken dat hier-
mea geen bijzondere conflicten zullen ontstaan met hetgeen wij itn voor-
gaande hoofdstukken hebben geconcludeerd, Van de volgorde van postean mag
op groand van het "Besluit modellen jsarrekening" worden afgeweken. Afwij—
king van beramingen is slechts mogelijk met ¢en berocep op het in art. 362
verlangde inzicht. Wellichr brengen de nog te verschijnen aparte schema's
voor beleggingsmaactschappijen hierin verandering.

Voor wat betrefr de waardering staat de wet expliciet toe dat een beleg-
gingsmaatschappilj haar beleggingea tegen markiwaarde mag uaarde;ea. Da
wijze waarop de marktwaarde is bepaald most in de toelichting viteengezet
wotden, Indien de markrwaarde door schacting cot stand is gekomen is de .
belepgingsmaatschappij verplicht aan te geven welke relevante factoren bij
de achatting een rol hebbea gespeeld en hoe oud de schatring ias.

Waardeveranderingen mogen zowel via het resulraar als via het vermogen
varwerkt worden. Deze laatste opltie heefr de wetgever door middel van
art, 401 gecrederd. Hierbij moet ecliter wel aangetzkend worden dat onge—
realisesrde waardestiigingen op grond van het realisatieprincipe niet in
de winst- en verliesrekening mogen worden opgenomen, zodat hierin de keu-
zevrijheid van de beleggingsmaatschappij beperkt wordr.

7.3 18 25: Accounting for Investmenta

Het I48C {International Accounting Standards Committee) heeft recentelijk
aen standaard gepubliceerd inzake de verweriing van beleggingen in de
jaarrekening van ondernemingen. Deze standaard is eveneens van Foepasslqs
op de jaarrekening van beleggingsinscellingen, zij het dat ze niet speci-
fiek voor beleggingsinsteilingen is geschéeven. Achtereenvolgens zullen de
belangrijkste elementen voor beleggingainstellingen uit de standaard wor-
den behandeld,

7.3.!1 Waardetiog

De standaard maakt onderscheid tussen beleggingen op korte termijn en op
lange termijn. Beleggingen op korte termijn worden gewoounlijk korter dan
een jaar aangehouden en zijn gua aard direkr in geld om te zetten. Beleg-
gingen op lange termija zijn alle overige beleggingen die niet als beleg-
ging op korre termijn kunnen worden aangemerky.
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In het voorgaande hebben we reeds opgemerkt dat het onderscheid tussen be-
teggingen op korte gn lange termijn voor baleggiongainatelliongen minder re-
levant is, omdat vooraf niet bekend is voor welke termijn beleggingen zul-
len worden aangehouden. Beleggingen in onrcerand goed kunnen wet aange-
werke worden als beleggingen op lange termijn, omdar frequente handel in
ontparend goed vanwege de transaktiekoaten economisch nist aantrebkkelijk
is. Ook deze lAS-prandaard cuimt voor beleggingen in onroerend goed ean
dparte plaats in en staat toe ze enerzijds te behandelen als bedrijEsmid-
del, en ze conform de daarvoor geldende standaarden te verwerken, ea an-—
derzijds als belegging op lange cermijn.

Beleggingan op lange termijn mogen gewaardeerd worden tegen kostprijs of
tegen geschatte waarde (fair value). Deze laatste wasrderingsgrondslag
bBrengt met zich mee dat er een herwaarderingsreserve gevormd dient te wor-
den. Beleggingen op korte termijn mogen gewaardeerd worden tegea markt-
waarde of tegen de laagste van kostprijs en marktwaarde.

7.3.2 Bebandeling van waardeveranderingen

Ongerealiseerde waardescijgingen van beleggingen op lange termijn worden
geboekt op de herwaarderingsréserve in het vermogen. Eventuele waardeda-
lingen die op dezelfde belagging betrekking hebbed worden ten laste van de
herwaarderingsreserve gebracht, en indien deze niet aanwezig ts ten laste
van het vesultast. Een ongerealiseerde waardestijging die rechtstreeks ge-
relateerd is aan éen voorafgaande waardedaliag van dezelfde belegging moet
ten gunste van het resultaat wotden gebracht indien en vogrzover de voor-
afgaande waardedaling ten laste van het resaltaar is gebrachet.

Ohgerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen op korte tefmijn mogen

via het resultast vorden verwerkt of conform de wijze waarop ongereali-
seerde waardeveranderingen van beleggingen op lange teérmijn worden ver-
verke, :

Gerealiseerde waardeveranderingean behoren in het algemeen via hat resul-
taat te worden verwerkt. Indien van een belegging bij realisatie een her-
waarderingsrekening openstaat, dient dit surplus »f ten gunste van het re-
sultsar &f ten gunste van de ingehouden winst te worden gebracht,

Belangrijk is de uitzonderingspositie die gecreSerd wordt voor beleggings~
tnstellingen in parasgraaf 54 van de standaard. Heleggingsinatellingen wel-
ke het nist is roegestaan gerealiseerde waardestijgingen uit te keren mo-
gen alle waardeveranderingen, zowel gerealiseerd als oagerealiseerd, bui-
ten de winst- en verlissrekening om rechtstreeks via het vermogen verwer-
ken. Voorwaarde is wkl dat de beleggingen gewaardeerd worden tegen marke-
waarde, Dergelijke beleggingsinstellingen moeten een samenvattend over-
zicht van alle waardeveranderingen van de beleggingen in de jaarrekening
opnenen. Te formulering van de standaard wmaakt in ieder geval duidelijk
dat een dergelij% overzicht verplicht is voor die beleggingsinstellingen
welke waardeveranderingen onder bovengenoemde voorwaarden in het vermogen
verwerken. Of de verplichring tot het opnemen van een overzicht van waar—
deveranderingen ook geldr voor andere beleggingsinstellingea valt niet
eenduidig op te maken.
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7.3.3 Publikacievoorschriftau

Voor beleggingainstellingen wordet uitdrukkelijk voorgeachreven dat een
analyse van de beleggtngsportefeutlle woet worden gepubliceerd. Wat een
dergelt]ke analyse inhoudt wordt niet nader omschreven, zodat het onduide-
lijk is wat met dit voorschrift worde bedoeld.

Overige publikatiavoorschriften zijn onder andere dac:

- indien de baleggingsinstelling haar beleggingen niet tegen markiwaarde
waardeerc, de marktwaarde alsnog moet worden vermeld;

- informatie verschaft moet worden over eventuele belangrijke beperkingen
in de mate waarin beleggingen gerealiseerd kunnen worden, en over een
eventuele terugloop van beleggingsinkomsten;

= in geval van schatting van de marktwaarde de gevolgde gedragslijn woer
worden vermeld, Tevens moet worden vermeld de frequentie van schatting,
bet tijdscip wadrop de laatscte schatting heeft plaacsgevonden, en of er
a)l dan niet een externe taxatsur bij de achacting betrokken is geweest.

7.3,4 Conclusie

145 25 biedc beleggingsinstetlingen de mogelijkheid om voor de waardering
van beleggingen te kiezen uit marktwaarde, kostprija, kostprijs of lageras
marktwaarde, en geschatte waarde indien er geen marktnotering voorhaaden
is, Opmerkelijk is dat de standasrd ondarscheid maakt tussen beleggingen
op korce en lange termijn en daaraan verschillende tonsequenties verbinde.
Waarschijnlijk heefr ze voor dit ondarscheid gekozen omdat de standaard
vanuit de optiek van de "gewone” onderneming is geschreven; wvoor beleg-
gingsinstellingen is dit onderscheid namelijk minder relevant.

Onder voorwaarde dat gevealiseerde waardestijgingen niet uitgekeerd mogen
worden -en dat achten wij voor veel beleggingsinatelilingen van toepassing-
wogen beleggingsinstellingen alle waardeveranderingen via het vermogen
verwerken. Belangrijk is evenwel de counstatering dat niet alle waardever-
anderingen via het resultaar mogen worden verwerkt. lamers cagerealiseerde
waardestijgingen van beleggingen op lange terwijn moeten, op de genoemde
uitzoaderingen na, in het vermogen worden verwerkt. Ongerealiséerde waar-
dedalingen en gerealisesrde waardaveranderingen vaa beleggingen op lange
termijn en ille waardeveranderingen van beleggingen op korte termijn mogen
wkl via het resulraat tot uitdrukking worden gébracht, zodat ook bij IAS
25 het realisatieprincipe een rol speelt bij de verwerking van waardever-
anderingen in de jaartekening van beleggingsinstellingen.

7.4 Oncwerp-wet Beleggingsiostellioges

De externe vetslaggeving van beleggingsinscellingen kosmt ook expliciet aan
de orde in hét wetsontwerp Beleggingsinstellingen, waarvan het eindverslag
in maart 1983 is vadtgesteld {Tweede Kamer, zitting 1982-1983, 14664, ors.
8-10). Het wetsontwerp is o.a. bedoeld om baleggers te beschermen regen
niet benafide beleggingsinstellingen, die veelal fiscaal en juridisch on-
grijpbaar zijn. Ook internationale zegelingen hebben een ral gaspeeld. Zo-
wel de 0.E.5.0. als de Raad van Furopa hebben in 1972 standaardregels ap-
gesteld waaraan de wetgevingen ter zake van beleggingsinstellingen zouden
bpharea te vwoldoen.
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In 1976 heeft ook de Europese Commissie een ontwerp-richtlijn diemaangaan-
de ingediend bij de Raad der Europese Gemeenschappen. !
Ow bij deze Buropese wetgevende arbeid niet gehegl aangewezea te zijn op
overnéming van buitenlandse regelingen -dia niet zijn afgestemd op de Ne-
derlandse situacie- wordr het van veel belang geacht te beschikken over
e2n nationsle standpuntbepaling op wetgevend nivean, aldus de Memorie van
Toelichting op gencemd wetsontwerp (14664, nr.3 p.26).

Op de inhoud van het wetsontwerp zal hiser alechts beperkt wordem ingegaan.
Ten earste omdat het wetsontwerp slechts voor een beparkt deal betrekking
heeft op externe financiéle verslaggeving, en ten tweede omdat de regering
een lage prioriteit aan dit wecrsontwerp schijnt toe te kannen, gezien de
tijd die de behandeiing tot nu toe gavergd heeft, Het wersoniwerp werd pas
ingediend nadat zes jaar eerder het interim-rapport ven de werkgroep die
deze materie voorberaidde was uitgebracht. Dasrna wosst nog eens meer dan
vier jaar worden gewacht op de Memorie van Antwoord, terwijl er nu nog
steeds geen tekenen te bespeuren zijn waaruic valt af te leiden dat de be-
cogde wet bimnnen afzienbars tijd in werking zal ireden.

7.4.1 Inhoud van het wetsontwerp t.a.v. verslaggeving

Het wetsontwerp is, gezien de ruime omachrijving van het begrip "beleg-
gingsinacelling” in srt. 1, vaan roepassing op vrijwel alle baleggingsin-
stellingen. Het weLsontwerp bestaat uit 51 artikelen, opgenowen in 7
hoofdacukken, waarvan alleen hoofdatuk 5 "Eisen waaraan het beleggingsre-
giem dient te voldoen" voor de externe verslaggeving van belang is. Met
name de artikelen 37, 38 en 39, welke zijn opgenomen in bijlage 1, zijo

relevant.

Artikel 37 houdr de algemene ais in dat de waarde van het beleggingsvermo—
gen acet worden bepaszld op basis van waarderingagrondslagen die voldoen
aan normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaatdbaar worden be—
schouwd. Volgena de Memorie van Toelichting {(p. 45) i3 voor ter beurze ge-
aoteerde effecten de beurskoers een vaste waarderingsnorm, Bij minder cou-
rante beleggingen is een dergelijke vaste waarderingsnorm niet te geven.

Artikel 38 peeft gedetailleerde voorschriften ten aanzien van de verslag-
geving van beleggingsinstellingen. Enkele o.i. belangrijke punten uir dit
artikel zullen hieronder worden vermeld,

De vereiste jaarrakening, dan wel het -overZicht van het beleggingavermogen
en een staat van baten en lasten, met toelichting, moeten zoveel mogelijk
worden opgemaakt met inachtneming van de Titel jaarrekaning van het Bur-
gerlijk Wetboek (arg, 38 lid 1a). Ook voor niet onder Titel 8, Boek 2, BW
vallende belegging51ns:elltngen zouden de hierin opgenomen bepalingen dus
van belang zijn. :

In het beleggingsvermogen moec verplichr een herwaarderingsveserve (waar-

deveranderingsreserve) worden opgenomen, waarbij op die reserve cot uic-

drukking moet worden gebracht:

L. her saldo van de vermogeaswinsten en -verliezen, oaderverdeesld naar de
bij algewene maatregel van hestuur bepaalde soorten van beleggingsob-
jecten;
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2. mutaties in het vermogen tem gevolge van veranderingen in de grondsla-
gen van de winstberekening (art. 38 lid Ze),

Zowel gerealiseerde als ongerealiseerde waardeveranderiogen moeten dus
buiten het resultaat om via deze herwaarderingsreserve worden verwerkt.
Wij vioden het echter niet wenselijk dat de wogelijkheid om deze waarde-
veranderingen via her resultaat te verwerken wordt afgesloten. Wat "muta—
ties in het vermogen ten gevolge van veranderingen in de groundslagen vam
de winstberekening" te maken hebben mer de hervaarderingsreserve is vol-
gens Van Hoepen (1983, p. 231) een raadsel,

In de toelichting moet eem volledige lijst van de beleggingen aan het ein-

de van de verslagperiode worden opgenomen, zovesl mogelijk onderverdeeld

naar:

L. soorten van beleggingsobjecten als omschreven bij algemene maarregel
van bestuur;

2. geografische spreiding;

3. spreiding over economische sectoren;

4, de valuta's met vermelding van owrekeningskoersen (art, 38 lid 2f).

De totalenm wan de gerealiseerde vermogenswinsten en -verliezen moeten wor-
den vermeld (arc, 38 lid 21}. Er moet dus ¢en onderscheid worden gemaake
tussen gerealiseerde en ongerealiseerde vermogedswinsten en -verliezen,
terwijl er in wezen geen onderscheid bhestaat (bij effectenfondsen). (Zie
ook paragraaf 5.2.1.2.)

Ock de totalen van de winsten en verliezen op valutatransakties moeten
apart worden vermeld {art. 38 lid 2n). In het commeataar van het NIVRA op
het wetsontwerp {1978, p. 4 en 1982, p. 1) wordc erop gewezen dat valuta-
transakties veelal worden sangegaan cer afdekking van valutakoersrisico’s
van bepaalde beleaggingsobjecten. De uit dien hooFde ontstane valutaresul-
taten dienen dan ook gezien te wordén als een onderdeel van de resultaten
van die betreffende beleggingsobjecten, Afzonderlijke opgave van de resul-
taten van valutatransakties is dan cok pier zinvel, tengij her speculatie-
ve transakties zouden becreffen,

Artikel 38 houdt in principe rekening met alle scorcen beleggingsobjec~
ten. Geziep het eigen karakrer en de belangrijkheid van onroerend goed als
beleggingsobject ward het wenselijk geacht samvullende en meer specifieke
eisen dienaangaande samen te brengen in een afzonderlijk artikel, aldus de
Mewmorie van Toelichting. Een belegger in een effectenfonds kan veelal bui-
ten de beleggingsinstelling om aanvullende gegevens verkrijgen over de in-
dividuele effecten waarin het vermogen is belegd. Een belegger in een on-
roetend-goedfonds die over bepaalde aanvullende informatie zou willen be-
schikken staat hierbi] voor grotere problemen. Daarom wordt met artikel 39
beoogd ten aanziea van elk goed de voor de waardebepaling en her rendement
relevante gegevens te doen verschaffen, Arv. 39 bevatr dan ook zeer gede—
tailleerde eisen waaraan de verslaggeving van onroerend-goed Eondsen zou
moeten voldoen. Aangezien het hier te ver zou gaan op deze specifieke ei-
sen in te gasn, wordt volsCaan mel een verwijzing naar de tekst van het in
bijlage 1 opgenomen artikel 39,
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7.4.2 Conclusie

Concluderend valt op te merken dat iavoering van de Wet Beleggingsinatel-
lingen een vacuim op zal heffen op het gebied van regelgeving. Met begrek-
king tot de externe financiéle verslagggeving is het met name van belang
dat in dat geval ook de niet onder Titel B, Boek 2, BW vallende beleg-
giogsinstellingen hun jaarrékening zoveel mogelijk op moeten maken met in-
achtneming van de daar opgesomde eisen. Deze zullen dan de minimumeisen
vormen waaraan de verslaggeving van beleggingsinstellingen zal moeten vol-
doen, Daarnaast bevat het wetsontwerp zeer gedecailleerde voorschrifren
die verder gsan daa hetgeen op grond van Titel 8 wordt verlangd., Sommige
van deze bepalingen geven o.i. een minder wenselijke vichring aan waarin
de verslaggeving van beleggingsinstellingen zich zou kuanen ontwikkelen.
Met name voor onroerend-goedinastellingen is de vereiste mate van detaille-
riog tn de verslaggeving zeer hoog. Over het slgemeen wordt een doeltref-
fende informatieveérschaffing aan belanghebbednden echter nist in de earate
plaata bereikt door het verstrekken van eed overvloed aan gegevens. Het
WIVRA (1978, p. L) wijst daa ook op hat gevaar dat bij esn informatie-
overkill de essentidle zaken wminder goad naar voren kumnen komen.
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a. JAARVERSLACERONDERZOEK
8.1 Inleéiding

In dic hoofdstuk worden de reeultatea van het jaarverslagenonderzoek weer-
gegeven, Wij hebben de jaarverstagen onderzocht van 33 san de Amsterdamse
Effectenbeurs genoteerde beleggingainatellingen welke betrekking hadden op
hec verslagjasar 1984; indiean de baleggingsinatelling een gebroken bockjfar
had, werd het verslag over 1984/83 onderzochi. Een lijat met belessingftn-
acellingen waarvan de jaarverslagen zijn onderzocht is opgenomen in bij-

fage 2.

Het onderzoek was gericht op de belangrijkste in het theoreti-?he deel
naar voren gekomen elementen, De onderzoeksresultaten ten aanzien van deze
elementen zijn ondergebracht in de paragrafed Waardeving, Resultaacbepa-
ling en Overige aspecten. Allereerst wordt echter een overzicht gegeven
van enkele Karaktevistieke eigenschappen van de oaderzochte beleggingsin-
gkeilingen. ) .

8.2 Enkele karakteristieke sigenschappen
Ciassificatie van de onderzochte beleggingsinstellingen naar soort beleg-

gingsobject levert de in onderstaande tabal veergegeven indeling op. Daar-
bij is uicgegaan van het beleggingsobject waarin in hoofdzaak wordt be-

legd.

Tabel 8.2.1 Beleggingsinstellingen nasr beleggingsobject

Aandelen Vaatreatande Mix wan pandelen Onroerend Totaal
waarden en obligaties goaed
19 3 3 6 33

4

De padruk van het beleggingsbeleid van de oaderzochte belegsingsinétsl-
lingen blijkt uic rabel §.2.2,

Tabel 8.2.2 Beleggingsiastellingen en asdruk beleggingabeleid

Waardestijgingen Beleggings=- Beide Onbekend Totaal
inkomsten
10 10 8 5 13

Gegevens over ﬁestigingsplaa:s, rechcevorm, kapitalisatie en fiscale sta-
tis zijo opgenomen in tabel 8.2.3,
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Tabel 8.2.3 Beleggingsinscellingen nasr vestigingsplaats, rechtsvorm,
kapitalisatie en Fiscale statun

Vestigings- [ Rechtsvorm | Kapitali- | Fiscale
plaats . satie status

Vestigingsplaats
= Nederland 15
= Nederl.intillen 8
= Overige buitenland Io

Rechtsvorm

= H.V. (Naderlands)

= N.V. (Antilliaans)
- Buitenl.rechtsvorm
~ Baleggingsfondsen

-

- ]

Kapitalisatie
- Opea—end 28
~ Closed=end 5

Fiscdle status
- fisc.beleg.instell. 12
- geen fisc.beleg.inst. 3
- buitenl./Ancilliaans 13

33 33 13 33

Uit deze tabel blijkt o.a. dat van de onderzochte beleggingsinstellingen
er slechts 10 onder het regime van Titel B, Boek 2, BW vallen, Voor de
overige bestast in Wederland momencéel geen regelgeving met betrekking tot
de éxterne financidle verslaggeving. Het Fondsenreglement van de Vereni-
ging voor de Effectenhandel is uiteraard wel van toepassing. Tevens blijke
dat het merendeel.van de onderzochte Nedérlandse beleggingsinstellingen
gebruik maakr van de fiscale faciliteiten die voor beleggingsinstellingen
ex art. 28 Vpb zijn gecrederd.

8.3 Waardering

In 25 van de onderzochte jaarrekeningen worden de waarderingsgrondstagen
uiteengezet; bij 8 jaarrekeningen is dit niet het geval, maar kunnen wit
overige gegevens de grondslagen voor waardering wel worden afgeleid. Eenm
overzicht van waarderingsgroadslagen voor beleggingen wordr in de volgen-
de tabel gegeven. Eén beleggingsinstelling kan daarbij in deerdere scorten
beleggingsobjeccen beleggen.
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Tabel 8.3.1 Waarderingsgrondelagen

CourantefIncourante)Onroerend |Hypothe- |Diver-|Tataal

effectenleffecten [goed ken sen
Harktwaarde 35 3 38
Aanschafwaarde 0
Lagere vaa aan=-
schaf~ en markc- 1 1
waarde
Benaderde marki- 8 [ i 1 16
waarde

35 8 [ 2 4 55

Met uitzondering van de beleggingen in hypetheken worden alle beleggingen
tegen marktwaarde of benaderde marktwaarde gewasrdeerd. Deze uitkomst ia
in overeensCemming mef de door ons in hoofdstuk 4 vitgesproken voorkeur
ten aanzien van de waardering van beleggingen van beleggingsinstellingen.
Voor de marktwaarda van courante effecten {aandelen en obligaties) wordk
in alle gevallen de beurskoers gehanteerd. Bij acht beleggingsinstellingen
wordt vermeld dar belegd wordt inm incourante effecten. In al deze gevallen
stelt de direktie de marktwaarde van de effecten vast, waarbij gebruik
worde gemaakt wvan:

= de laatste biedprijs

- het gemiddelde van de laatsce bied- en laatprijs
~ gegevens van effektenmakelaars

- de intrinsiske waarde

- da waacrde van vergelijkbaze affecten

mln—-NNMn—-

Benpadering van de marktwaarde van onroerend goed vipdt im 5 gavallen
plaats door middel van taxatie. In & gevallen wordt deze taxatie door een
onafhankelijk deskundige verrichr, en in &én geval door een onafhankelijk
deskundige en de direktie gezamenlijk. In & gévallen wordt jaarlijks ge-
taxeerd; in &én geval twee-jaarlijks, Verder wordt bij &én onroerend-goed-
instelling de marktwaarde benaderd door de rendementswaards, welke wordt
verkregen door kapitalisatie van de verwachte huuropbrengsten tegem netto=
_Eendementspercentages.

Geconcludeerd kan worden dat in alle onderzochte gevallen waarin de marke-

prijs werd geschat, uiteen werd gezer hoe deze gchatting werd bepaald én
vapn welke leefcijd ze was.
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Bij 2 beleggingsinstellingen vindt belegging plaats in door de averheid
gegarandeerde hypothecaice vordecringen. 8ij &&n van deze wordr nist ver-
weld hoe de marktwaarde wordt benaderd; bij de ander wordt gewaardeerd te-
gen nominale waarde minus een nog niet geamortiseerd deel van het digsagio
bij verkrijging, of lagere markewaarde. Deze waarderingsmethode leidt er-
toa dar nvoit héger gawaardeerd wordt dan warktwaarde, maar dat lagere
waardering w2l wogelijk is.

8.4 Resultaatbepaling
8.4.1 Verwerkiog van beleggingsresultaten

Er iz onderzocht op welke wijze belegglngs1nstelllngen beleggingsresulta~
ten in de jaagrekening verwerken. Hierbij is een classificarie naar soort
belegpingsobject aangehouden,

Tabel 8.4.1 Verwerkiog van beleggingsiokomsten

Aandelen| Aandelen en| Vastrentende] Omroerend| Totaal
obligaties | waarden goed
Via resulraat . i2 B 3 . ..5 6 33
Yia vermogen 0 o 0 0 0
19 3 5 [ 33

Bovenstaande tabel toont zeer duidelijk aan dat alle onderzochte beleg-
gingsinstellingen de beleggingsinkomsten via her resultaat verwerken, on-
geacht het scort beleggingsobject,

In &&n vac de onderzochte jaarrekeningen wordt het in de afgifre prijs van
nieuw witgegeven aandelen begrepen winstbestanddeel -agio- tot de beleg-
gingsinkomsten gerekend en als winst aangemerkt. Deze beleggingsinstelling
hanteert een uitkeringsegalisatierekening, waardoor het voor uitkering be-
stemde bedrag per aandeel ongeacht het aantal uitstaande aandelen gelijk
blijfr. Toepassing van een egalisatierekening kan echter nfet van inviced
zijn op de hoogte van het resultaat: het is onjuist om agio tot het resul-
taat te rekenen,
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in onderscaande tabellen wordc sangegeven op welke wijze de onderzochte
beleggingsinstellingen waardeveranderingen verwerken.

Tabel B.&,2 Verwerking van epgetreden waardeveranderingen naar

beleggingaoh ject
Aandelen | Aapdelen en | Vastrentende | Onroerend | Totaal
obligacies waarden goed
F g 2 [ 5 20
"B 7 0 0 1] ?
c 3 1 1 1 &
9 3 5 [ 33

: geresliseerde en ongerealiseerde waardeverasnderinges via het vermogen
geresliseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen via het resultaar
: perealiseerde waardeveranderingen via het vesultsat en de mutatie in de
ongerealiseerde waardeveranderingen via het vermogen,

[+ -

Uit tabel 8.4.2 blijkr dat het werendeel van de onderzochie beleggingsin-
stellingen (27) gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen op
dezelfde wijze verwerke, cerwijl 6 beleggingsinatellingen éen gesplitste
verwverking toepassen. Van de 27 verwerken slechts 7 beleggingsinstellingen
alle waardeveraoderingen via het resultaat. Het betreft hier allemaal be-
leggingsinstellingen die uitsluitend in sandelen belegger. 20 van de on-
derzochte bgleggingsins:ellingen verwerken alle waardeveranderingen via
het vermogen. )

Tabel 8.4.3 Verwerking van opgetreden wasrdeversnderingen naar Fiscale
étatus en vesCigingsplaats

Hederland Buitenland | Tataal

fiscale bel.inst. | geen fisc. bel.insc,
A 11l 3 L] 20
B o o ? 7
[ 1 0 5 6
12 3 18 a3

A, B en C: zie tabel 8.4.2
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Uit voorgaande tabel blijkt dat geen enkels van de ondérzochte Nederlandse
beleggingsinstellingen ~of zij nu een fiscale beleggingsingtelling is of
niet- alle waardeversnderingen via het resultaat verwerkt; het berreft
hier uitéluitead buitenlandse beleggingsinetellingen. Voor wat becrreft de
Nederlandse beleggingsinstellingen kan niet geconcludeerd worden dat de
fiscale status van iavieed is op de bedrijfseconomische resultaarbepaling.

Indien de tabellen 8.5.1, 8.4.2 en B,4.3 in samenhang worden beschouwd,
blijkt dat slechts 7 buirenlandse beleggingsinstellingen die beleggen in
aandelen alle zlementen van het beleggingsresultaar op dezelfde wijze -via
het resulcaat- verwerken, Deze verwerkingewijze komt overeen met de doar
ons in hoofdetuk 5 uitgeaproken voorkeur. :

Tabel 8.4.4 Onderscheid gerealiscerde en ougerealiseerde waardeverande-

riagen
Aindelen| Aandelen en| Vastrentende| Onroerendy Totaal
obligaties | waarden goed

Gescheiden [
vermeld 14 2 1 2 19
Hiet gescheiden
vermeld 5 1 & & 14

19 3 5 6 33

Van de onderzochte beleggingsinstellingen worden bij I9 gerealiseerde én
cngerealisgerde waardeveranderingen afzoudertijk vermeld, terwijl bij 14
beleggingsinsteliingen dit onderscheid niet wordt gemaakr. Zoals ir hoofd-
stuk % naar voren 'is gekomen is het canderscheid tussen gerealiseerde' en
ongerealiseerds waardeveranderingen irreélevan, tenzij het onroerend-goed-
instellingen betrefr. Het is daarom opmerkelijk dat van atle beleggingain-
stellingen welke nigt in onroerend goed beleggen er 17 het genoewde onder-
scheid wel aanbrengen en 10 niet, tarwijl het oagekeérde het geval is bij
onroerend-goedinstellingsn; 4 van de 6 maken geen onderscheid op grond van
het realisatieprincipe.

Volgens de interpretatie van Burgert en Timmermans (1985, p. 546} van art.
401 lid 2, Boek 2, BW zouden positieve en negarieve koersverschitlen af-
zooderlijk moecen worden vermeld, Deze interpretatie vinde bij de onder-
zochte beleggingsinstellingen welke onder Titel 8 vallen geed navolgiag.

8.4.2 Eozten

De wijze vaarop kosten in de onderzochte jaarrekeningen worden verwerkt isg
in tabel 8.4.5 weergegeven,
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Pabel B.4.5 Verwerking van kosten

Verwerking vial Verwerking via| Gedeelrelijk via | Totaal
vermogen resultaat vermogen en via
resultaat

Kosten van
vermogens— 1 29 k] i3
beheer
4lle overi- 0 kN 2 33
ge kosten

Niet alle onderzochte beleggingsinstellingen verwerken kosten uirsiuitend
via het resultaatb, Verwearking van Koaten via het vermogen komt alleen voor
in gevallen waarin waardeverandgringen ook via het vermogen worden ver-
werkt . Hieraan kunoen twee gedachfen ten grondslag liggen. In de earste
plaats kan men beargumenteren dat de kosten die betrekking hebben op het
beheer van het vermogen ook ten laste van dat vermagen mosten worden ge-
brachi. In de tweede plaats kan de gedachre voorkomen dat de kosten van
het totalz baleggingsapparaat toegerekend moeren worden aan zowel beleg-
gingsinkomsten als opgerreden waardeveranderingen. Deze op zich juiste ge-
dachtengang leidt o.i. tot minder juiste consequenties indien beleggings-
inkomsten en waardeveranderingea niet op dezelfde wijze worden verwerkt.
Yerwerking van kosten via het vermogen lijkt aas alleen acceptabel indien
de totale beleggingsprestatie in het vermogen wordt gepreseateerd en er
geen resulrtatecrekening is.

Bij 2 van de 6 onroerend-goedinstellingen vindt afschrijving plaats op on-
roevend goed. In het ene geval vindt dit plaats op basis van de aanschaf-
waarde, 20 in her andere geval op basis van marktwaarde.

In geen van de onderzochte jaarcekeningen komen cransakriekosten afzoaderw
1ijk tot uitdrukiting.

*
8.5 Overige aspecten

{n deze paragraaf komen dJe resulfatsn van de diverse resterende onder-~
zoekspuncen zan da ords, welke nier direkt mer waarderiog of resultaatbe-
paling te maken hebben. Achteveenvolgens worden de onderzoeksresulraten
behandeld ten aanziea van:

- informatie over doelacelling en beleggingsheleid;
- portéfeuille-overzichten;

- historische overzichten;

- de Staar van Herkowst en Besteding der Middelen (SHBM-overziche).

.
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8.5.1 Informatie over doelstelliog en beleggiugsbeleid

In tabel 8.3.1 wordr weergegeven in hoeveel onderzochte jaarverslagen in=
formatie over doelsteiling en beleggiogsabeleid is opgenomen.

Tabel 8.5.1 Tuforwatie over doelstelling en beleggingabeleid

wel uiteengezet nigt uiteengezet
daelatelling 23 10
gevoerde beleggzingsbelaid 30 k|
te voeren beleggingsbeleid 15 -]
algemene beschouwing over
markt en economie il 2

Uit cabel 8.5.1 blijke dat nier alle onderzochte beleggingsinsceilingen de
doelstelling viteenzetten, terwijl informatie over de doelstelling veor de
{potentikle) belegger juist relevant kan zijn, zoals is opgemerkt inm
hoofdseuk 5. Qokt gen verbale verantwoording over hec gevoerde beleid en
informatie over het te voeren beleid in de toekomst komt nier in alle ge-
vallen voor.

83.5.2 Portefeuille-overzichten

Zoals is vastgesteld in hoofdstuk 5 kan inzicht in de samenstelling van de
beleggingsportefeuille relevante risico-infurmatie verschaffen aan de be-
legger. Daarom is onderzocht hoevel beldggingsinstellingen een porte-
feuille-overzicht in het jaarversliag hebben opgeanomen, ¢n naar welke cri-
teria dit overzicht wordr ingedeeld. De resultatea hiervan zijn opgenoamen
in onderstaande rabel, .

Tabal 8,5.2 Portefeuille—cverzichien

wel niec irrelevant
opgenomen Opgenomen
portefeuille-overzicht il -2 -
naar welke criteria ingedeetd? .
- naar beleggingsobject 15 - 16
- naar geografisch gebied - 19 k| 9
- naar bedrijfstak 19 6 6
- naar soort onroerend goed 5 1 23
overzicht van (belangrijke)
aan- en verkopen 21 L2 -
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De twee beleggingsinstellingen die in hypothecaire vorderingen beleggen
hebben beide geen portefeuille-overzicht opgenomen, Dit is uit hoofde van
risico-informacie ook winder relevant, owdat deze vorderingen in beide ge-
vallen deoor de overheid gegarandeerd zijn. Iudien er in meerdere beleg-
gingsobjecten wordt belegd is een indeling naar beleggingsobject in alle
gevallen gevolgd. Indeling naar geografisch gebied en bedfijfstak vindc
niet in alle gevallen plaats. Onroerend-goedinstellingen geven in vrijwel
alle onderzochte jaarverslagen een indeling naar eocort oarcerend goed,
zoals winkelpanden, kantoorpanden, woonhuizen e.d, Tot de 12 beleggingsin-
scellingen welke geen overzicht van belangrijke aan en verkopen geven be-
horen 5 onroerend-goedinstellingen. Eeo mogelijke verklariog hiervoor kan
zijn dat io onroerend goed winder frequent of niet wordt gehandeld, rzodat
een dergelijk overzicht niet altijd nodig is.

8.5.3 Historische overzichten

in hoofdstuk 5 is naar veren gekomen dat ianformatie over de variabiliceis
van de rendementen over een reeks perioden een indikatie kan geven aver
het risico., Dazarom is onderzocht hoeveel beleggingsinstellingen his-
torische gegevens ovar de waarde/koers van het aandeel en de verrichte
uitkeringen per aandeel in het jaarverslag hebben opgenomen. Tabel §.5.3
geeft hiefvan een overziche,

Tabel 8.5.3 Historieche overzichbten

ontwikkeling | ontwikkeling | ontwikkeling { geen historische | totaal
waarde en waarde per dividend per | overzichten
dividend per | aandeel aandael
aandeel .
17 6 1 9 33

Van de beleggingsiastellingen die alléén de iaformatie over de,orntwikke-

ling van de waarde per sandeel geven, keren twee geen winst wit, zodat in-

formatie over het dividand per aandéel in die gevallen irrelevant is.
Cpvallend is dar 9 beleggingsinstellingen in het geheel geen historische
overzichren opnemen.

Uit cabel 8.5.54 blLijke dat de historische overzichten voornamelijk betrek-
king hebben op een periode van 5 rot 10 jaar.

Tabel B.5.4 Aantal jaren waarop bistorische overzichteo betrekking hebben

[ 5 8 10 13 14 16 18 20 tocaal

2 9 1 6 2 1 1 1 1 24
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8.5.4 SHEN-Overticht

In 5 gevallen is een SHBM-overzicht aangetroffen. Het berreft hier & on-
roerend-goedinstellingen, wasarvan er 3 de open-end kapitalisatie bezitren,
Aangezien onroerend-goedinstellingén in hogere mute gefinancierd worden
met vreemd vermogen dan de overige beleéggingsinstellingen, is deze liqui-
diteitsinformatie juist hier van belang veor de kredietverschaffers. Ook
voor de beleggers in een open—end onroerend-goedinscelling is liquidi-
teitsinformatie van belang, omdat de beleggingsinstelling in alle gevallen
in staat moet zijn de aangeboden aandelen in te nemen. Met het verschaffen
van een SHRM-overzicht wordt een belangrijke bijdrage gelevesd aan het in-
zicht in de liquiditeit van de beleggingsinstelling.




9. SAMERVATTING EM CONCLUSIES
9.1 Doelatelling

De doelstelling van externe financiéle verslaggeving van beleggingsinstel-

lingen is o.i. het verschaffen van informatie die bruikbasr is voor de

belegger voor het newen van beleggingsbesliasiogen. Hiertde moet de belag-

ger geinformeerd worden over waarde, rendewent en risico van zijn beleg-

ging, zodac hij: .

- kan begordelen hoe zijn belegging zich heeft ontwikkeld;

- de prestatie van de belapggingsinstelling kan vergelijken met prestaties
van beleggingsalternatieven;

- de Jwaliteit vao het beheer kan beocordelen.

9.2 Waardericg
9.2.1 Theorie

Als meesr juiste waarderingsgrondslag voor beleggingen var sen beleggings-

instelliong geldt waardering tegen markfwaarde. Bij marktwaardering:

= kunnen waardeveranderingen tot uitdrukking worden gebracht wanneer ze
6ptreden;

- geeft de waarde van de beleggingen een juiste indikatie van de aan de
beleggingsinstelling ter beschikking staande widdelen, en is de omvang
van het vermogen vergelijkbaar met het in alternatieve richtingen aan-
wendbare bedrag;

- is het rendement op deze basis vergelijkbaar met het rvendement dat bij
elcernarieve aanwending van het vermogen behaald kan worden;

« worde in de verslaggeving sansluiting gevonden met de grondslag die ge-
bruikt wordt bi) het besluitvormingsproces waarmee het actieve beleggen
gepaard gaat.

9.2.2 Regelgeving

Titel 8, Boek 2, BW vermeldt uitdrukkelijk dat een beleggingsmastschappij
haar beleggingen tegen marktwaarde mag waarderen. Ook in LAS 25 wordt
marktwaardering toegestaan. In het wetsontwerp Baleggingsinscellingen
wordt voorgeschreven dat de waarde van het beleggingsvermogen moet worden
bepaald op basis van waarderingsgrondslagen die voldoen aan normen die in
het maatschappelijk verkeer als szanvaardbaar worden beschouwd. Tevens moe-
ten beleggingsinscellingen hun jaarrekening zoveel mogelijk opmaken met
inachtneming van Titel 8, Boek 2, BW, In geen van de genocemde regeliungen
wordt markiwaardering dwingend voorgeschreven,

9.2,3 Praktijk
In op é&n na alle gevallen wordt marktwaarde als waarderingsgrondslag voor
belepgingen gehanteerd, In de gevallen waarin geeo objectieve markrprijs

sanwezig was, werd deze benaderd, Bij onrocerend goed vond deze benadering
veelal plaats door taxatie van een cnafhankelijke deskundige.
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9.2.4 Evaluatie

Vit het bhovenataande blijkt duidelijk dat er een hoge wmate van oversen-
stewning bestaat tussen theorie, regelgeving en praktijk op het gebied wvan
waardering van de beleggingen van een beleggingsinstelling.

9.3 lesultastbepaling
9.3.1 Theorie

Het resultsar woet o0.i., de yitkomsteo van de beleggingsactiviteiten weer-
geven. Deze zijn gericht op het behalen van beleggingsinkowsten en waarde-
veranderingen, zodat beide elementen gezamenlijk als resultaat moeten woc-
den getoond. Dit kan het best tot uitdrukking worden gebracht door zowel
beleggingsinkomsten als opgetreden waardeveranderingea in de resultateare~
kening op te nemen,

In de fiscale wetgeving ie de winstbepaling gericht op de vaststelling van
de hoogte van het bedrag dat uitgekeerd moet worden om in aanmerking te
komea voor het aul-tsrief van de vennootschapsbelasting. Ook in de ba—
deijfseconomische winatbepaling in Nederland wordt vaak de nadruk gelegd
ap uitkeerbaarheid van het resultaat, Aangezien opgetreden waardeverande-
ringsn veelal niet voor uitkering bestemd zijn, zouden deze nier in het
resultaat mogen worden opgencmen. In deze gedachtengang woeten waardever—
anderingen io het vermogen worden verwerkt. Wij achtem resultaatbepaling
gericht op uitkeerbaartiaid niet toeretikend voor beleggingsinstellingen,
omdat het resultaat op deze wijze de yitkomsten van da beleggingsactivi-
teiten niet volledig weergeeft., Welk deel van het totele resultaat bestemd
is voor uitkering is een vraagstuk van vinstbestemming, en niet van winst-
bepaling.

Ret onderacheid tussen gerealiseerde an ongerealiseerde waardeverande-
ringen heeft geen informatieve waarde, tenzij het waardeveranderingen van
onroerend goed betyeft. Bij courante effecten is realisatie geen kritische
activiteir en worden terzake van zowel gerealiseerde sls ongereallsaerda
wvaardeveranderingen dezelfde koersrisico's gelopen. Bij onroerend goed
daarentegen is het realisatieprincipe wel van belang. Ongerealiseerde
waardeveranderingen van dit beleggingsobject zijn gebaseerd op (subjec-
tieve) taxatie en zijn veelal niet dicekt realiseerbaar.

9.3.7 Regelgeving

L)
Art, 401 lid 2 van Ticel B, Boek 2, BW staat beleggingsmaatschappijen toe
koersverschillen via de reserves te verwerken. Daarbij behoefr geen cnder-
scheid gemaakc te worden tussen gerealiseerde en ongerealiseerde koérsver-
echillen. De aldaar gebezigde formulering sluit verwerking via het resul-
taat niet uit, met dien verstande dat ongerealiseerde waardestijgingen
niet via de winst- en verlieerckening mogen worden verwerkt.
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Evenals ondar Titel 8 mogen onder IAS 25 waardeveranderingem via het ver-
mogen worden verwerkt, mits gerealiseerde wasrdeveranderingen nier uitge-
keerd mogen worden, Ongerealiseerde waardeatijgingen van beleggingen op
lange termijn mogen, op enkele vitzonderingen na, niet via de winst- en
verliesrekening worden verwerkr. Voor overige wasrdeveranderingen is deze
mogelijkbeid wel aanwezig.

Volgens het wetsontwerp Beleggingsinatellingen moeten zowel gerealiseerde
als ongerealiseerde waardeveranderingen tot uitdrukking worden gebracht in
een in het vermogen opgenomen herwaarderingsreserve. Verder moeten de to—
talen van de gerealiseerde vermogenswinsten en ~verliezen worden vermeld,
zodat gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingem afzonderlijk
blijken,

9.3.3 Praktijk .

Beleggingsinkomsten worden in alle onderzochte gevallen via het resultaat
verwerkt. Verwerking van waardeveranderingen vindt daarentegen op ver-
schillende manieren plaats, Van de in het onderzoek betrokken beleggings-—
instellingen verwerkt 79% (26) opgetreden waardeveranderingen niet op de-
zelfde wijze als belegzingsinkomsten. Opmerkelijk is dat de 7 beleggings—
instellingen die waardeveranderingen en beleggingsinkomsten beide via het
resultaat verwerken aandelenfondsen zijn die in het buitenland gevesrigd
zijn. Geen enkale Nederlandse beleggingsinstelling verwerkt alle waarde-
veranderingen via het resulraat; dit geldt zowel voor fiscale als niec-
fiscale beleggingsinstellingen,

et merendeel van de onderzochte beleggingsinstellingen verwerke gereali-
seerde en ongerealiseerde waardeveranderingen op dezelfde wijze. In 58%
van de gevallen worden gerealiseerde en ongerealiseerde waardeverande-
ringen echter wel afzonderlijk vermeld. Bij onroerend-goedinstellingen
vinde dat in 33X van de gevallen plaats, bij de overige beleggingsinscel-
lingen is dat percentage 63,

9.3.4 Evaluatie

De door ons vanuit theoretisch gezichtspunt voorgestane wijze van resul-
taatbepaling vindt in regelgeving en praktijk slechts in gerionge mate na-
volging. Volgens Titel 8 en IAS 25 mogen niet alle waardeveranderingen via
het resultaat worden verwerkt; volgems het wetsontwerp Beleggingsinstel-
lingen mogen helemaal geen waardeveranderingen via her resultaatr worden
verwerkt. Uit het caderzoek is naar voren gekomen dat slechis 21X van de
onderzochte beleggingsinstellingen de door ons voorgestane methode van re-
sultaatbepaling wolge. Opmerkelijk is dat onrcereand=-goedinstellingen in
mindere mate onderscheid maken tussen gerealiseerde en ongerealiseerde
waardeveranderingen dan de overige beleggingsinstellingen, terwijl het
realisatieprincipe voor eerstgenoemde instellingen van weer belang is.
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9.4 Slutbgichouuing

Bet voorgaande toont aai dat er op het gebied van resultaatbspaling van
beleggingsinstellingen minder overeenstemming bestaat dan op het gebied
van waardering het geval is, Over de verwerking van waardeveranderingen
wordt verschillend gedacht, hetgeen ook tot uitdrukking komt in de ver-
scheidenheid van de in de prakrijk gehanteerde methoden. Deze verscheiden—
heid wordr niet in de weg gestaan door regelgeving. Op her gebied van ba-
leggingsinstellingen is weinig regelgeving sanwezig, welke daarenboven
niet specifick ter regulering van de verslaggeving van beleggingsinstel-
lingen in het leven is gercepen. Dsarnaast valt slechts een beperkt deel
van de in Hederland opererende beleggingsinstellingen onder jurisdictie
van de bestaande regelgeving: slechts 10 van de onderzochte beleggingsio-—
stellingen zijn onderworpen aan de bepalingen van Titel &, Boek 2, BW.

Tenslotte zijn wij van wening dat een grotere uniforwiteit in de externe
verslaggeving van beleggingsinstellingen wenselijk is. Dit zal een be
langrijke bijdrage kuinen leveren aan het inzicht in en de vergelijkbaar-
heid van dé aan de belegger ter besthikking staande beleggingsalternarie-
ven. Theorievorming en adequate regelgeving kuanen hiertce een eerste aan-
zee zijn,
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BIJLAGE 1: ENKEL ARTIKELEN UIT DE ONTWERF-WET BELEGGINGS INSTELLINGEN

Artihel 37

Het beleggingsregiom dignt i (e houden dat:

a. dewasrde van het belegging. gan wordt bepaald op basis van
wasrdari dslagen dis id aan normen die in het maatschappe-

fijk verkwer ah sanviardbesr worden beschouwd;
b. de weargs van hel Delagging lin de vewr:
tiwn dagan wordt berekend indian het bcicwngtmmogm QQMQI af ten

dele git sffacien bestaar, anin andere g wordt berakend mat de bij 3l-
geMuns maateegel van b tepaside periodici
Artikel 38

1. Het baleggingsragiem dient in ta hauden dat de beleggingsinstelling aan
d# demingmars en certificaathauders tenminsts uitbrangt:

. nial tatar dan 13 maanden na aflcop van sk boskjasr swn jasrrel
dan wel aan guerzicht van het beleggingavarmagen en een Mast van Imm
«n lasten over de verslagpericdas, maet taelichting, 20vesl mogelifk opgemaalks
miat inachtnaming van de Trel Jaariekening in Boek 2 van het Burgeriijk
Wetboek;

& piet later dan dris masnden na aflcop ven hat werste hatfjsar van ok
boskjaar, eon tussentijds berichy aver dat haljssr.

2. Het baleggingsregi _dinmtinu‘ ter dat de in het eerste lid,
ander 2, badgeld fir . o

a. denamen, adressen en telefocnnummens van de beleggingainstelling
en dy Deleggingsiich Ml witpondering ven die b dut indien de

baleggingsinsteting eeri hetoq‘gingﬁnmﬂlng In de in ven serikel 10,17 is;

b. de grondsiagen waarop de waardesing van de activa en passiva en de
bepaling van het resultaat berusten:

¢. de wearde van het beiegging Q60 par den! ing aan het
bagin #n hat ainde van de verstagperiods;

d. het aantal das 2an hat bagin en hat sinde van de verzisgperioda uit-
staands desinamingan oh certificaten, voortover mogelljk met varmalding
Vln het nominasls tag:

. ven ondarverdeling van het bchogmgavnrmogen nanr hat op de
o i gestont guen. de her waarvs, an da
overige rmwn. waarbif in de hcrwlardlrmgaruurva tot witdrukking
worden gablachi:

1", hat 33100 van de vermogenswinsien sn -weriiazen. onderverdestd nesr
da bj algamene maatregel van Saytuuc b-puldl 200rtan van baleggingsobe
jectan;

T mutaies i ha vérMogea tea gevolge van veranderingsn in o8 grong-
shagen van da winstbarekening;

f. ann valtedige lijs1 van de beleggingen san het winde van de varsiagperi-
nde. zovael mogelijc nndamrdmd naar:

t°. scorten van beleggingschy als hraven bij alg maatre-
gl van bastuue;

¥'. geografischa spraiding.

preiding aver ha sectaren;
a de uluu’s mat vermelding van omrekeningskoensen:
g de Iding van de roe van gtke soont van baleggingsobjecien

an het percentage van de wasrde van het beleggingsvermogen dat daas-
doar wordi gevormd. een én ander et gan sfzanderlijie spgave batsetfyn.
de etfecian die geen olficidle beur‘nolormg habbwen;

h. esn overzicht van de lichti

i de badingen van opg of vcrnrem hmngcn.

[ son specificatie \rm O tan laste van hat beleggingivermagen gebrach-
ta Belagti watg an beioni van de beleggingslichamen,
ssmede amura koslcn rnnl wvarmalding van hat perceniage dat het sanaal-
bedrag daarvan vormt van de waards van het gamigdelide baleggi
mogen over de verslagpericde:

k. delotalan van varkrijgingen an vervresmdingsn, «en sn snder ander.
verdaeld nasr de ander f, 1%, Mdoelde 4cOrHsN van hnuggmusubwc!m. als-

mede exn iehy van ge tr met derparti] of lus-
wopericon wndian daarmeds sen bedrag is glrm:md dat meer dan vijf pro-
cent uif kT van de de van hef el aan het sinde

vanh de verslagperiode, alsmede de durbq beuhnde wosen;
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a 1 B

|, da totaien van de gersaliseerde vgrmog ten eh +

m. de lofalen van de opbrengsten aan dividenden, interesten an andere
nkomsten, '

n. de totaken van de winsten &n verliezen op valutatranucues,

0. de fotalen van afgifte gn terug g wan o gtn en cernfice-
1N, Yeurzowver mogelijk met vermelding van het inale hadrayg. ,

p. de in 1otaal, alsmede per dulnemmg en per cartficast, over de ver-
siagperiode uilgekeyrde af atsnog uit 1k keren op qst, meat Iding L
van de wijze van bergkening dagrvan, waarbij diant 1e worden agngegeven
inkh « de uitge de wingt is i door waardevermesrdering i
van baleggingen;

9. de gegevens van belang voor de dnmemer: voarzaver madig met het

MNedarl

0og op hun gasngilte in

r. indign ink t Dpd'l daall ingen of cartificaten worden gegaran-
deerd, de naam, de rechtavarm, het adres en het telefoonnuromer van de

de ingtalling al de grgevens batretiende de aarcd, de wark-
heden an de vermogenspoesitie daarvan;

$. wan baschouwing pmirent het beleggingsbaleid.
3. Hel bdeggingaragime dient in te houden dat de in het sarste lid,
ondet b, bedoslde uisentijdse berichien zovesl magelijk overeankamatige
gogevens bevatten als die bedoedd in het tweede lid, onder & tot en met g
an g Lot en Mt 3.

Artilol 73

1. Voor ovar het beleggingsvermogan bestaat uit onroersnda goederen
of rechien ten asnzien dazrvan is artikel 38, tweade Nd, Snder £, g an k, niet
wan toapassing.

2. Voor zover het beisggingsvermagen butul uil onroerends goederen
af rechten ten aanzien daarvan, dient het btleggingsregime in te houden
dat de in artikel 38, evsie lid, ander a, bedoside stuiden betretfends elk

goad varmatden:
a. de kigging en de ogpesviakie;
b. voor Iover van toep 0. het Bowwjear:
<. de bestermming; .
d. da aard van da tot het belegging beh d¢ rechean:

& vOor tover het betrelt edpacht, hel qurag wan de jaarlijks te betafen
canon, alsmade. veor Zover de cancn bisnen tien jaar kan wasden herzien,
da lijdstippen sn g wilze waarop deze hertisning kan plaatsvinden,

1. voor zover hat belref ansere rechien dan erfpacht, voor rover daze
anders rechien b tien jaas k - herzien, roveesl mogelijk
overeenkom3iige gegevens als bedoeld onder ¢,

3. Voor zover het beleggingsvermogen bestaat uil onrosrande goederan :
of rechten ten aanzien daarvan, dient het teleggingsregime in t houden .
dax de in artikel 38, rweedy lid, onder 4, bedoside stukken sen lij3l van die ;
goederen of rechten aan het einds van de verslagperiode bevanen. welke
lijst ten mninste naar bén van de in artikel 34, tweede lid. onder I, bedcelde
maatsiaven is onderverdesld en per groep veftuldt .

a. hypotheken an andere aan de goederen verbonden verpli

b. el gevolgde afachn]vinqssvsuem. wadrander het bedﬂq dat oer jaar
wiordt afgeschreven an het totale bedrag dar aan het einde van de verslig-

peniode is sgeschraven;
¢ de i d¢ verslagperiade batzaide kosten, onderverdesld naar onger: :
houdskosten, helastingsn an reiribyties, met vermatding of en 1o ja in
hoeverre de onderhoudskosten ten Laste van een gndernoudsreserve zijn
gebrache;
d. doot leegstand gederfde hyurink i Indien deze vqf procent van

de lotale huurwaarde van alle 1ot het helegpingavermoy
goederen te boven gaan;

¢. hat ten gungie van de verslagperiodé komende huurbedran alsrnede
hat dagrvan 3an het ginde van de versiagperiod gen g B

f. de kosten van verkeijging:

9. de raxatiewsarde roals deze laatsielifk doch niet langer dan vijf jaar
'geleden door ean axterne deskundige is bepaald:

h, indien deé onder g tedaelde takatie niatin de taop vin de verslagpariode
is geschied, Tevens een raxatie door de beheerder aan het kinde van de
verslagpenade;

Lode @ lgens welke ie heeft plaatsg 4

J- hel pe tage van ce waarde van het be!eggmgsvermugcn dat door
de waarde van die groep worgt gevormd.

4, 8ij de ingevalge het derds lid. onder s, te veryirakken gegevens dient .
tevens t& worden varmeld betreffends alle contracten met Jeqeifde huurder,
weike (e zamen medr dan tien Procant van het tolale huurbedrag van alle
goadersn vertegenwoordigen:

& de percelen of gedesiten daarven wasrop ders huurcontracten
betrekking hebben:

b. de cuas van de betrokken kuurcontracten, - 538 «

b




BIJLAGE 2: OVERZICHT VAN DE IN EET JAARVERSLAGENOWDERZOEK BETROKKEN

BELEGGINGSIRSTELLINGEN

Aagdelen

. Robeco H.V.

. Ralinco W.V.

. Chemical Fuad, Inc.

. Technology Fund, inc,

Unifodds

The Japan Fund, Inc.

Tokyo Pacific Haldiags W.V.

. Fondak

. ScifTech S.A.

10, Leveraged Capital Holdings W.V.

11. Tokyo Pacific Holdings (Seshoard) RN.V,
12. Belaggingsmaatschappij OBAM W.V,
13, Fondis

l4, G,T. Investment Fund $.A.

15, ABN-~aandelenfonds

16. Amvabel

17. Universal Fund

18, Viking Resources International N.V.
19. Hew York Industrial Index Fuand H.V,

.

WO el LA B L S e

dandelen en obligacies

20. Foudra
21. Bemco Beleggers Combinaries
22, H.V. Verenigd Fondsenbezit Uni-invesc

Vastreotende waarden

23. Rorento H.V,

26, Algemeen Rentefonds Antillen Alrenta N.V,
25. Equity Moctgage Fund H.V,

26, Interbonds

2?. Canada Oversszas Investment Corpocation H.V,
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Betto-acrief * [ 1000,—

7,309,145
4.091.877
2.972.476
2.067.673
1.787.504
937.748
846.462
732,782
624,580
586,691
435.035
306,337
218.647
213.648
193.023
85.364
82,589
34.962
5.025

23,572,568

582,441
19,819
3.378

630.638

4.632.567
1,738,490
65.267
3.023

6.472,309

Onroerend Goed

28. Radamco N.V. 1,942,284
29, Wereldhave N.V. 779.085
10, Sarakreek Holding W.V. 663,314
31. Bogamij N.V, 64?.35?
32, V.I.8. N.V. . 500.92
17, Binnenlands Beleggingsfonds "Vast Goed" 108.722
4,641,536
Totaal Nergo-actief * € 10GQ,~- . 35.317.201
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