
 

in stru ment ge du ren de de voor zien ba re toe komst of tot

het ein de van de loop tijd aan te hou den. Dit be te kent

dat de waar de ring van re ële waar de kan over gaan op

kost prijs zon der dat de her clas si fi ca tie een waar de -

rings- of win stef fect heeft. Deze re gel geldt tus sen

13 ok to ber en 1 no vem ber 2008. De her clas si fi ca tie

kan tus sen 1 juli en 1 no vem ber 2008 plaats vin den.

Onder nor ma le om stan dig he den staat IASB geen her -

clas si fi ca ties toe. De IASB heeft er voor ge ko zen de re -

gels tij de lijk aan te pas sen aan de bij zon de re om stan -

dig he den. Dit lijkt nog het meest op pa niek voet bal.

Ook het voor bij gaan aan de goed keu rings pro ce du res

en het drei gen met af tre den door de IASB-voor zit ter,

Sir Da vid Twee die, dui den hier op. Blijk baar zijn de re -

gels niet ro buust ge noeg om een oplos sing te bie den

voor de hui di ge uitdagingen.

De fun da men te le vraag die res teert 

is of toe pas sing van re ële waar de

wel de juis te weg is

De kre diet cri sis legt on te gen zeg ge lijk de be per king en

van ex ter ne ver slag ge ving, in het bij zon der rond om fi -

nan ci ële in stru men ten, bloot. Mo ge lijk val len de ge -

beur te nis sen op de fi nan ci ële mark ten niet te vat ten in

de tra di ti o ne le fi nan ci ële over zich ten van ver mo gen en 

re sul taat. De oplos sing zou kun nen zijn dat een af zon -

der lij ke rap por ta ge over deze po si ties wordt op ge -

steld. Het zicht op de ope ra ti o ne le re sul ta ten wordt

dan niet ge hin derd door de slui er van de re sul ta ten van 

de fi nan ci ële in stru men ten. Het over zicht van het to -

taal re sul taat (com pre hen si ve in co me) kan hier voor

een oplos sing bie den. Waar de ve ran de ring en van de

fi nan ci ële ba lans pos ten kun nen bui ten het re sul taat

om wor den ve rant woord. 

Een an de re oplos sing is een winst-en-ver lies re ke ning

te con stru e ren die op ver schil len de ni veaus de re sul ta -

ten aang eeft. Bru to-om zet re sul taat, be drijfs re sul taat,

re sul taat vóór be las ting en en pe ri o de re sul taat zijn de

tra di ti o ne le ni veaus. De winst-en-ver lies re ke ning kan

wor den uit ge breid met tus sen tel ling en waar in de in -

vloed van de waar de ont wik ke ling en van de ba lans -

pos ten in clu sief de fi nan ci ële in stru men ten en de

valuta’s wordt aang ege ven. Dus niet zo zeer een ex tra

fi nan cieel over zicht zo als het over zicht van het to taal -

re sul taat, als wel het in cor po re ren van ong ere a li seer -

de waar de ve ran de ring en in de winst-en-ver lies re ke -

ning. Ui ter aard ver eist dit al les een uit ge brei de toe lich -

ting en een her over we ging van de func tie en de ana ly -

sem oge lijk he den van de winst-en-ver lies re ke ning.

Fixa tie op het cij fer on der de streep moet meer dan tot

nu toe wor den voor ko men. Deze ge dach ten zijn in een

ont werp sta di um door de IASB ver woord in het  discus -

sie stuk over de pre sen ta tie van fi nan ci ële  over zichten.

De fun da men te le vraag die res teert is of toe pas sing

van re ële waar de wel de juis te weg is. Vol gens mij wel,

om dat dan de ac tu e le fi nan ci ële po si tie wordt weer ge -

ge ven. Het ver le den, met name de spaar bank cri sis in

de Ver enig de Sta ten eind ja ren tach tig van de 20e

eeuw, heeft la ten zien dat kost prijs waar de ring geen

goed al ter na tief is. q

Les sen uit het hbo (3): be pa ling
nood za ke lij ke ver mo gens po si tie

2008-272

Door: drs. P.W.A. Kas te leyn EMFC RC

In veel semipu blie ke en not-for-pro fi tor -

ga ni sa ties wordt de vraag ge steld welk

ei gen ver mo gen nood za ke lijk is voor

de con ti nu ïteit van de in stel ling. De

Stich ting Vang net HBO (hier na: het

Vang net) heeft eni ge tijd ge le den een

on der zoek uit ge voerd naar de nood za -

ke lij ke ver mo gens om vang voor ho ge scho len. De  me -

thode die hier bij ge han teerd wordt is uit gangs punt bin -

nen de ge he le on der wijs sec tor en is ook toe ge past bij

an de re in stel ling en (met ho de Koop mans). 

Per ok to ber 2008 zijn de ac ti vi tei ten van het Vang net

ge staakt. In de af ge lo pen tien jaar heeft het Vang net

toe zicht ge hou den op de fi nan ci ële pres ta ties in het

hbo. In de vo ri ge num mers van het Con trol lers Jour -

naal zijn de les sen van tien jaar Vang net na der toe ge -

licht.

Func ties ei gen ver mo gen

Voor dat wij uit spra ken kun nen doen over het be no dig -

de ei gen ver mo gen van een in stel ling, moe ten eerst de 

func ties van het ei gen ver mo gen wor den on der kend.

Voor or ga ni sa ties die, zo als ho ge scho len, geen deel

uit ma ken van de over heid, zijn deze func ties als volgt:

� Buf fer voor het op vang en van risico’s (buf fer func -

tie).

Instel ling en zijn zelf ve rant woor de lijk voor de con -

ti nu ïteit van hun or ga ni sa tie en de ei gen ex ploi ta -

tie. Op grond van het fail lis se ments ri si co dat daar -

mee sa men hangt, is het nood za ke lijk dat zij vol -

doen de re ser ves op in stel lings ni veau heb ben,
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waar mee zij te gen val lers in de ex ploi ta tie kun nen

op vang en. Zon der zul ke re ser ves zul len de or ga -

ni sa ties een hoger faillissementsrisico ken nen. 

Het be drijfs ri si co be treft voor al de te gen val lers die 

zich op kor te ter mijn, bin nen een tijds ho ri zon van

enk ele ja ren, voord oen en die re de lij ker wijs niet

van te vo ren voor zien kun nen wor den. Over een

lang ere pe ri o de kan het ma na ge ment meest al in

vol doen de mate ing rij pen, waard oor buffervorming 

minder nodig is. 

� Fi nan cie ring van ac ti va (fi nan cie rings func tie).

Instel ling en heb ben voor de uit oe fe ning van hun

werk zaam he den ac ti va no dig. De ac ti va wor den

ge fi nan cierd met een mix van ei gen en vreemd

ver mo gen. In com mer ci ële or ga ni sa ties die ven -

noot schaps bel as ting moe ten be ta len is het gun -

stig om zo veel mo ge lijk ac ti va te fi nan cie ren met

vreemd ver mo gen, om dat dat de goed koop ste

ver mo gens bron is. Voor or ga ni sa ties zon der

winst oog merk geldt dat ech ter niet: voor zul ke or -

ga ni sa ties is het, bij af we zig heid van aan deel hou -

ders, juist gun sti ger om zo veel mogelijk met

goed koop eigen vermogen te financieren. 

De kos ten struc tuur van 

veel or ga ni sa ties is 

wei nig flexi bel te noe men

Hier na wordt toe ge licht hoe de be no dig de om vang van 

de bei de func ties van het ver mo gen be re kend kun nen

worden.

Be re ke ning buf fer func tie van het ei gen 
ver mo gen

Om de be no dig de ri si co buf fer te kwan ti fi ce ren moet

voor de ko men de drie jaar een schat ting wor den

gemaakt van het volgende:

1. De mo ge lij ke (neer waart se) fluc tu a ties in de op -
breng sten.
Op ba sis van his to ri sche ge ge vens en in di ca ties 
over toe kom sti ge ont wik ke ling en is voor de ver -
schil len de op breng sten ca te go rie ën van een or -
ga ni sa tie vast te stel len wat de om vang van het
ri si co is dat de op breng sten per ca te go rie en
gezamenlijk onverwacht dalen.

2. De mo ge lij ke (op waart se) fluc tu a ties in de kos -
ten.
Ook voor de ver schil len de kos ten ca te go rie ën is
te be pa len welk ri si co er be staat voor on ver -
wach te for se prijs stij ging en. In de prak tijk blijkt
dit tot nu toe ove ri gens re la tief beperkt te zijn.

3. De mo ge lijk he den om de kos ten neer waarts aan 
te pas sen aan op brengst da ling en.
De kos ten struc tuur van veel or ga ni sa ties is wei -
nig flexi bel te noe men. Con trac ten wor den voor
lange tijd aang egaan (per so neels kos ten, hu ren,
fi nan cie ring, en dergelijke). Instel ling en heb ben
be trek ke lijk wei nig mo ge lijk he den om het kos -
ten ni veau op kor te ter mijn ing rij pend te ve ran de -
ren of aan te pas sen aan een achterblijvende
opbrengst. 

Aan de hand van di ver se scenario’s kan een re de lij ke

schat ting wor den ge maakt van het maxi ma le ri si co. Dit 

kan ge kwan ti fi ceerd wor den in een ri si co be drag ge re -

la teerd als een ri si co buf fer als per cen ta ge van de to ta -

le op breng sten. Van de vast ge stel de ri si co buf fer hoeft

slechts de helft in li qui de vorm aang ehou den te wor -

den, om dat de an de re helft ge leend kan wor den. Bij

cu mu la tie ve ver lie zen moet een ex tra bank kre diet

wor den aang etrok ken om de tijdelijke problemen het

hoofd te kunnen bieden. 

Be re ke ning fi nan cie rings func tie van het ei gen 
ver mo gen

De be no dig de hoe veel heid ei gen ver mo gen voor de fi -

nan cie rings func tie wordt in eer ste in stan tie uit de ac ti -

va af ge leid. Bij de kwan ti fi ce ring van de fi nan cie rings -

func tie kan na me lijk niet zon der meer wor den  aan -

genomen dat de ac ti va po si tie juist is, dat wil zeg gen:

toe komst bes ten dig.

Afhank elijk van de om vang van de or ga ni sa tie en de

om vang en de sa men stel ling van de ac ti va is er spra ke

van een ide aal com plex. Bij een ide aal com plex zijn de

in ves te ring en voor de ac ti va jaar lijks ong eveer ge lijk

aan de af schrij vings be dra gen. Hierd oor blijft de  boek -

waarde van de ac ti va in een ide aal com plexsi tu a tie min 

of meer au to ma tisch op een re la tief con stant ni veau: in 

een si tu a tie zon der in fla tie steeds cir ca 50% van de

aan schaf waar de. De aan schaf waar de is dan grosso

modo gelijk aan de herbouwwaarde (zonder inflatie).

De ver on der stel ling van een ide aal com plex doet vaak

geen op geld bij gro te in ves te ring en in bij voor beeld ge -

bou wen. Ver vang ing vindt hier bij veel al schoks ge wijs

plaats. Daar om moe ten in stel ling en be wust spa ren om 

te zij ner tijd tot ver vang ing te kun nen over gaan. De be -

no dig de in ves te ring in ge bou wen is om die re den bij

het ont bre ken van een ide aal com plex niet zo maar van 

de ba lans af te le zen. Ide a li ter staat de be no dig de in -

ves te ring in ge bou wen deels als boe kwaar de op de

ba lans en deels als zo ge naam de spaarliquiditeit (al

dan niet in de vorm van beleggingen). 

10 Nummer 22



 

Inves te ring in nieuw bouw kun nen voor de helft met

vreemd ver mo gen plaats vin den. In de eer ste helft van

de zo ge naam de nor ma tie ve ver vang ings cy clus be -

taalt de in stel ling af los sing en en ren te voor deze le -

ning en uit de af schrij ving en op de nieuw bouw. In de

twee de helft van de ver vang ings cy clus kun nen in stel -

ling en de af schrij ving en aan wen den om spaar li qui di -

teit op te bou wen en te be leg gen. Door ener zijds ren te

te be ta len op de le ning en en an der zijds ren te te ont -

vang en wordt over de ge he le ver vang ings cy clus ge -

zien per sal do ren te be taald noch ont vang en. Kor tom:

aan het be gin van de cy clus wordt 50% van de bouw -

kos ten met li qui de mid de len ge fi nan cierd en 50% met

ren te dra gend vreemd ver mo gen (over brug gings kre -

diet). Aan het einde van de levenscyclus is wederom

50% rentegevende liquide middelen gevormd.

Naast ge bou wen moe ten in stel ling en ook ter rei nen,

ove ri ge vas te ac ti va (bij voor beeld in ven ta ris, ICT, en

dergelijke), li qui di tei ten, vor de ring en en voor ra den fi -

nan cie ren. Hier toe staan naast ei gen ver mo gen en

lang lo pen de schul den ook voor zie ning en, vlot ten de

ac ti va en (in de eer ste helft van de ver vang ings cy clus)

over brug gings le ning en ter be schik king. Met uit zon de -

ring van de li qui di tei ten kan bij de be pa ling van de be -

no dig de om vang van de an de re ac ti va wel van de ac tu -

e le ba lans waar de wor den uit ge gaan, om dat daar bij in

prin ci pe geen spra ke is van cy cli sche ver vang ing.

Voor zo ver de ba lan sen ech ter ex cep ti o ne le waar den

ken nen, moe ten de waar den hier van ge nor ma li seerd

wor den (bij voor beeld een een ma li ge bij zon der hoge

crediteurenpositie). Dit betekent dat de bedragen in

een meer historische of logische lijn gebracht worden.

Bij de vast stel ling van de nood za ke lij ke li qui de mid de -

len (in clu sief be leg ging en) moet re ke ning wor den ge -

hou den met de vol gen de functies: 

� Ri si co func tie. Hier voor is in deze bij dra ge  aan -

gegeven dat het wen se lijk is om de be re ken de ri -

si co buf fer voor de helft li qui de aan te hou den.

� Voor zie nings func tie. De voor zie nings func tie be -

treft de li qui de mid de len die no dig zijn om be ta -
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Post Toe lich ting nor me ring Post Toe lich ting nor me ring

Terreinen Aan schaf waar de terreinen Ei gen vermogen Ei gen vermogen

Vermogenstekort Ver schil tus sen nor ma tief en

wer ke lijk ei gen vermogen

Gebouwen Boe kwaar de gebouwen Nor ma tief ei gen vermogen Ver schil nor ma tie ve ac ti va en

pas si va t.o.v. ei gen  vermogens -

positie

Li qui de mid de len (spaar func tie) Ver schil tus sen ge bou wen en

ge bou wen totaal

Ge bou wen totaal 50% van de her bouw waar de

van de gebouwen

Voor zie ning en permanent Lang lo pend deel van de

voorzieningen

Lang lo pen de schulden Boe kwaar de lang lo pen de

schulden

Ove ri ge vas te activa Boe kwaar de vas te activa Voor zie ning en tijdelijk Kort lo pend deel van de

voorzieningen

Li qui de mid de len (ri si co func tie) 50% van de bereken de

risicobuffer

Vlot ten de passiva Boe kwaar de vlot ten de passiva

Li qui de mid de len (voor zie nings -

func tie)

Boe kwaar de tij de lij ke voor zie -

ning (zie pas si va)

Voorraden Boe kwaar de voorraden

Debiteuren Boe kwaar de debiteuren

Li qui de mid de len

transactiefunctie

Res tant tus sen boe kwaar de

vlot ten de ac ti va cur rent ra tio 1

en boe kwaar de voor ra den en

debiteuren

Vlot ten de activa To taal boe kwaar de vlot ten de

pas si va met ver on der stel de cur -

rent ra tio van 1

To taal nor ma tie ve ac ti va To taal nor ma tie ve pas si va



 

ling en te kun nen doen die voort vloei en uit kort lo -

pen de (tij de lij ke) voor zie ning en. Afhank elijk van

de aard van de om vang van de voor zie ning en

moet een deel van de voor zie ning en bin nen de

pe ri o de van een jaar daa dwer ke lijk lei den tot een

cash-out flow. Het res te ren de deel van de voor zie -

ning en heeft een lang ere loop tijd, waar voor geen

li qui de mid de len be schik baar hoe ven te zijn.

� Tran sac tie func tie. De trans ac tie func tie be treft de

wens om een zo da ni ge hoe veel heid li qui de mid -

de len aan te hou den dat de vlot ten de ac ti va

(naast kas ook voor ra den en vor de ring en) in een

ge zon de ver hou ding tot de vlot ten de pas si va

staan. Men mag er daar bij van uit gaan dat, ex clu -

sief de spaar-, ri si co- en voor zie nings func tie, een

cur rent ra tio van ten min ste 1 dient te wor den

aan g ehou den. 

Aan de hand van deze be re ke ning kan men een ba -

lans op stel len waar in het wer ke lij ke ei gen ver mo gen

de rest post vormt en het be re ken de nor ma tie ve ei gen

ver mo gen be helst. Als het be re ken de nor ma tie ve ei -

gen ver mo gen ho ger is dan het wer ke lij ke ei gen ver -

mo gen is er spra ke van een ver mo gens te kort. In het

over zicht op de vo ri ge pagina is de balans inclusief

aanpassingen samengevat. q

Het ein de van de  fair va lue bub ble
in 2008 en de cri sis van
pro cy cli sche ver slag ge ving 2008-273

His to ri sche kos ten waar de ring als vei lig ver slag ge -

ving smo del

Door: dr. F.G. Vol mer RA

De ont wik ke ling van de boek hou ding

De aan lei ding voor dit ar ti kel is de hui di ge bank en cri sis 

waar bij door bank en op nog nim mer ver toon de wij ze

tot he den cir ca $ 1.000 mil jard1  werd af ge boekt op hun 

ac ti va. De re cen te in voe ring van fair-va lu e ver slag ge -

ving maakt deze cri sis des te in te res san ter van uit de

ver slag ge ving sthe o rie be zien. Aller eerst moet wor den

vast ge steld dat in de po le miek de ver slag ge ving sthe o -

rie zel den aan bod komt. Mee stal wordt de na druk ge -

legd op be zwa ren van de EU te gen de in ter na ti o na le

ver slag ge ving sre gels en op de nood zaak van  trans -

pa ran tie en dus eer lijk heid wel ke al leen door fair-va -

luever slag ge ving te be rei ken zou den zijn. Een in hou -

de lij ke dis cus sie is blijk baar over bo dig: de kre diet cri sis 

zou niets met fair-va luever slag ge ving te ma ken heb -

ben. Daar om gaan we in het on der staan de voor al op

de ver slag ge ving sthe o rie in en min der op de reeds

veel be spro ken machts po li tie ke as pec ten van de

 IFRS- regelgeving.

Tra di ti o neel waar de ren ac coun tants ac ti va te gen his -

to ri sche kos ten. Dit boek houd sys teem is al in 1494 be -

schre ven door Luca Pa ci o li in zijn Sum ma. Het gro te

voord eel van dit sys teem is dat de waar de dan een vou -

dig en be trouw baar is vast te stel len. In Pacioli’s tijd

kwam ven tu rever slag ge ving veel voor: een fir ma werd

voor een reis of pe ri o de op ge richt en daar na ge li qui -

deerd en de winst tus sen de fir man ten verd eeld. De

winst was ge lijk aan de li qui da tie op brengst mi nus het

ge stor te ka pi taal, al les in geld uit ge drukt. Er ont staat

een pro bleem als - zo als bij de VOC het ge val was - er

spra ke is van con ti nu ïteit of wel going con cern. De nog

niet ver koch te goe de ren wor den dan te gen kost prijs in

de boe ken op ge no men en pas na ver koop als winst

ge boekt waar bij het geld veel al in de vorm van een wis -

sel di rect bin nenk omt. 

De dot com bub ble van 2005 

werd deels ver oor zaakt door

 impairment afboekingen van 

goo dwill die pa niek op de 

beurs zaai den

Winst be te ken de dus ook geld winst. Als de ac ti va

(goe de ren/on roe rend goed) in prijs ste gen, werd nog

geen winst ge boekt om dat nog geen geld bin nen ge ko -

men was (re a li sa tie be gin sel), er ont stond een stil le re -

ser ve die bij prijs da ling een buf fer vorm de zo dat dan

niet on mid del lijk ver lies hoef de te wor den ge no men. 

Het voord eel van dit sys teem is ob jec ti vi teit, voor zich -

tig heid en be scher ming van de li qui di teit om dat al leen

geld winst kan wor den uit ge keerd. Een en an der is

vast ge legd in Ti tel 9 BW 2 en in de fis ca le winst be re ke -

ning re gels. Het pro bleem ont stond in 2005 bij de in -

voe ring van de IFRS op ge steld door het IASC, dat

voor al keek naar ont wik ke ling en in de Ame ri kaan se

ver slag ge ving en zo snel als mo ge lijk win sten wil de la -

ten zien. Het ar gu ment was dat deze trans pa ran tie de

bui ten staan der aan deel hou der in een min der ong elij -

ke po si tie plaat ste dan de in si ders. Fair-va luever slag -

ge ving was dus trans pa ran ter en be ter voor ge wo ne

be leg gers dan het tra di ti o ne le his to ri sche kos ten sys -

teem dat staps ge wijs moest wor den ver vang en. Bij

over na mes moet de goo dwill even eens op ba sis van
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