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VALUTAPROBLEMEN BIJ BEDRIFSBELEID
EN VERSLAGGEVING')

door Dr.J. van Helleman

Internan?nazil werkende ondernemln%en komen zowel b| he voeren van een
flnanuee be e|d IS bl{ eversla%g{/ew In aanraking m va ut men

Deze v 1;1gstu en staan njet | ane kaar omdat engflnanm e evo genvan
het bedrijfsbeleid in de verslaggeving tot uitdrukking moeten

I.  Valutarisico’s en bedrijfsbeleid

Ondernemm en met bunenlandse activiteiten lopen het risico gat zg door wis-
sel oersver derin \9en verliezen zullen I?den Deze koersrisico’s kunnén worden
onderscheiden In ermo ensrisico’s (et eigen vermogen Wworat aangetast) en
wmstnsmosgde win %ev ndneld wordt aan etastg Dadrnaast kan.nog een om-
rekeningsrisico worden onderkend. Dit houdt n dat in de éaarrekenm en koers-
verlies, berekend op grond van de door de (esbetreffende onderneming toeg -
paste grondslagen vodr waardering en resultaatbepaling, tot urtdrukking kan

men
De v Igende middelen staan in beginsel ter beschikking om valutarisico’ te
verminderen:

l Verlegging van commerciéle actjviteiten
Hier oog|g Egn WorJn n berelkt (!at etalmgen en ontvang Aen In dezelfde valuta
geschieden en dat 2 min of meer gesynthroniseerd wor

2 Facturering in e|g\en of in een relatgefstablele valuta
Wanneer In e|g§ a uta wordt gefactureerd é)ntstaan er in het algemeen ?een
koersnme(osl len vorgeringen’in een waardevaste valuta aanwezig zin, 1s de
kans og oersverlies enng
oor facturerin

en of in een relatief stabiele valuta koersrlsmos o#
de afne orden a

el ewef?teld kan it de concugenhereosnm van de | eé(e<
Cler na eI| emvoe eval van leveringen binnen concernverban
nen coor middel van e euz van de factuurvaluta de koersrisico’s daar gelegd
worden waar 7)) het gemakkelijkst zijn te dragen.

3 Verkortm ofverlenging van krediettermijnen
& mqengvan({ rg cgnt te nemen [(rejd|etterm|;]nen hebben gev Igen voor de
(i te sposme van exporteurs en |mﬁorfleurs etgeen tot r ne eno ren

telasten kan leiden. Deze moeten worde ewo%en egen mo\s;vep oersresul-

taten. Binnen concernverband kunnen ,,Ieasan lags™ goed Worten toegepast
indien de betalingen centraal worden geregeld.

? Dit artikel i | een samenvatting van mH‘ alproefschnft Gebaseerd OE/ (eze d|ssertat|e Zijn bij Samsom Uitgeverij BV. twee
publikaties versc enen, tw. Dekkm% van valutarisico's en Omrekening van Vreemde valutas.
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S1ntransactres .

tieve of ne atreveg economische voorraad vreemde valuta’s kan worgen
ere uceerd door Net innemen van een tegengestelde pasitie 0 etermrH
arkt. De kosten van deze dekkin bestaan naast bankp rovrsre urth t verschil fus-

sen de overe n?e omen termré 0ers en econtante koers, OB het moment_van
sluiten van termrﬂ ntract. Deze kosten vormen de g A oorhetverkrn?en

van zekerheid met betrekking tot de tegenwaarde in guldens van een voraering

of schuld in vreemde valuta.

5 Frnancrerrng met vermogen |uickend in vreemde valuta

\orderingen Tn vreemde"yaluta kunnen op verschillende wijze %F ncrerd wor-
den. Indrend t geschigdt door middel ndrsconterrn an rsg sofinhet kad e
van ,.export-factoring” kunnen tevens oersrrsrcos? ekt worden wanneer de fI-
nanclerin %esc ledt'n vreemde valuta, welke onm ellrékrn el envautawort
om%ewrssl zonder dat later een verre enrng van oer Versch aatsvin
De Televante kosten van deze vormen van, dekk g taan In heta emeen urt
rFenr;l nhcogrer] rente?peg%entage voor financiering In vreemade valuta dan"gelat voor
Inancieri

InternaA naa \gertat ondernemrnPen kunnen voor de frneincrerrng van hun
huitenlandse dochterondernemingen enrn%en luidend in lokale valuta aantrek
en, teneinge e pﬁrtlr(e |Pde desoetref end Va ta te verkleinen. Deze Ienrr\ en
unnen in begrnse 0 aﬁ en, voQr sommige g soorten 0ok op de eurqvallta-
markt worde aang efrokken. Lokale fina rire Ing stuit soms op’de moerlrgkh%d
van een ,dunne’ kapitaalmarkt. De eurgyalutamarkt s in het algemeen Slechts
vVoor grr.ifere onﬁer emrn%en to%rankelr K.

De re evante kosten va kking van valutarisico’s bestaan n boven%e-
Noem esrtrﬁrres r0Ss0 modo Uit ge hogere rente die voor enrn en In vreemde
va|uta betaald moet or en.ver eekg Hret erente ie voor lenngen rner en
vauta %ere en wort Leningen luidend in ,,vauacoc falls” zoals DRs
C s, el EUAS hebben urteen oogéjunflvan koersrisicodekking vooral etekenrs

fen de ontvan%rsten ongeveer (ezelfde valutasamenstelling”hebben als de be-
tref ende , cocktall

6. . Verzekering van koersrrsrco%
Hiermee 1s de Nederlands Credretverzekerrng Maatschappij N.V. (NCM) be-
last. Herverzekering geschre t bij de Staat.,

7 Contractuel bepalrngen
n\;ro pende contracten kan het zinvol zgn de koers te fixeren of? mogelrk
orerle rSCanuvterrekenrng open te laten wannéer de wisselkoers bepaalde grénzen

Bovengenoemde dekkrngsmrddelen verkleinen in het aI%emeen de economrsche
voorraad vreemde valuta's waarover koersrisico wordt% open Zrh even derhal-
ve een dekkin te?en het vermogensyisico. Vermrnderrng an net wihstnsico I1smin-
der gemakkelijk. T het aI eméen kan |tsechts WOr gn bereikt door beinv/oe-
ding"van de Kosten- e enT%;st erh urngen bijv. door geografische verleg-
ging van activiterten zre
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%Ié_he'[ VOeren,van een deliklngsbeleld spelen zowel Aorteraoverwegingen als ze-
kerngicisoverwegingen een rol. . _

Uitk stenooggunt dient slechts tot koersrlsmo_dekkm%te worden ov rge%aan
llneglen e relevdnte kosten hiervan niet groter zijn dan het verwachte koersver-

\oor de bepaling van de kosten wordt dan uitgegaan van het dekkingsmjddel
ofde com%ma%_e vgn %kﬂm smogell k_ﬂed?n me(rJI laagste kosten. Varzeltspre-
kend worden hlerbg aI_e%n ekkingsmiddelen in de besthouwing betrokken die
In de gegeven omst _nd|%__e n toepashaar zgn. Bepalend voor de grootte van het
verwdchite koersverlies |{n e verwacnte k ersverandennrg en de omvang van
het bedrag waarover Koersrisico gelopen worat. Vaststelling van het verwachte
oersver|0o kew_ in het algemeen niet met de nod|ge betrouw_ba?]rhmd en auw-
Keurigheld gescniegen. De oorzaak hiervan is dat naast economische 0ok politieke
en 83)&cholog|sche_fa toren van |nvI(ied zgn_ op de }oe_komsn?e koerfontW|k_k_eI|n%.
.Ook de economische factoren zoals relatieve in Igﬂe, betalingshalanspositie e.0.
nén f(chternlet oed voorspelpaar. Hopgstens kan ewaarschl_nllger_lchtn;% v?(n
et H aakt

oersverloop van een valutiworde aangegeven, waarb brutk ge
a

kan worden van het feit dat op lange termijn kgersveranderi gn sterk gecorre-
eerd zijn met de reﬁcﬁtlﬁve kogp ragc tontw Ekeﬂng. Do?r dezeg_omstandl heJen
IS de calculatie van de kosten en opbrenRste_n van het al dan niet toepassen van
bepaalde de km\gsmlddelen vaak onderhevig aan ?rote onzekerhm?. Derhalve
zdl bH het achterwege laten van koersrisicode kmg n het geval de relevante kas-
ten Hoger z%n dan net verwacht%__koersverlles, r kenm? met deze onzekerheid
moeten worden ?eho den, door ”\ﬁ nei(te ?aan at ae Invloed op eigen ver 8
en en éaarwmst s Indien de verwachte koers anders uitkomt dan'was'voorspeld,

et ongedekte koersrlfmo Kai dan zo groot bI|Lken t z%n dat het onve&antwogrd
Is o groot risico te lopen. Op grond van zekerheidsoverwegingen kan alsdan
tot dekking worden overgegaan.

Een beleid ter dekkm? van h?t_ Vermogens- en wmsHlsmo zal bij nationale onder-
Remdrwe%met export- en/ot jmportactivieiten In net algemeen een andere -
oud fTebnen dan hij internationaal vertakte ongernemirgen, . .
Bgde eerste groep ondernemingen wordt het vermoge Srisico hoofdza,keh{k
gevormd door Ue. aanwezigheid van nominale vlottende activa en passiva
vreemde valuta, bi thrn t|onaal vertakte ondernemin ep eaneené oor mvels-
termgen in het buttenland en door de aanwezigheiq van lan %?n e nominale
activd en passiva In vreemde valuta. Door beiny oeﬁmg van (e balapsverhquain-
ﬂen van hun buitenlan s?d%?ﬁggermaatschappuen urinen deze ondernemingen

un vermogensrisico verkleir o ) _
Uitgan ?%unt 0] _%et dekkingsbelejd dient steeds te zgn dat door dekking de
\é\gng}] § § gge\r/]alutarlsmosvoor

g r%e ter ,|én niet mag worden verminderd, ten Vv
memingslel mg onaarvaardbaar hoag zouden % [ }
_Organisator(sc rg ZIen |s centrafisatie van hgt de ml?(? eleig gdpwenst .tenzH
hierdoor onvoldoende voeling zou Kunnen worden genouaen met e situatie ,0

the spot”, . N i
Bn%i?ettenr\]lg_van dekkingsactiviteiten, %evolqd door bﬁdgetvenﬁcatwa op de
ebrul ehék_e_ ljze, m_eteﬁ zinvol door het veelal ontbreken van dwdeh{)ke nor-
en en verifieerbare uitkonisten. Niettemin is het gewenst in de interne bericht-
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Eevmrg é) systematische wijze aandacht t schenken aan de aanwe2|?he|d van
oers IS1C0’s, verwachte koersverliezen en d k(fsten van dekkln(rl omdat hierdoor
ree relélr%g%en|nformatle In het ader van de beslissingsvoorbererding kan worden
v

Il.  Valutarisico’s en verslaggevin
De aanwe2|ghe|d van buitenlandse activiteiten roept bl{ de jaarverslag evmg in
het algemeén twee vralgen oP tw. volgens welke methode moeten”poste
vreemde valuta in de P teringsvallfa worden om erekend gt omreke
n|n%svraa\93f en op we eW| ze moet Inzicht worden ev§ eomvang
evolgen van va utansm %ettellchtm svraags et omrek emng
vraags kdoe zich vooral voor In het kader van de geconsolideerde aarrekenl
dat IS dejaarre enmgvaneen 8roe?vaneconom|sc orgamsatons Ij&u ISCN
verbonde nvennoot? Jlf en die als een economische eenheid kan wo eE aan-
emerkt. De econso erﬁ aarre emng 8rdtmetbe ulp van de ﬁerre enin
en van de oc htermaat n rl(og%e aoor, anrosgo modé) % J ortige
ostfn voork omen op deze [aarrekeni en n die £ moedermaatschap u
J kaar op fe te é ﬁ 0St-v r ost methode) en sommige posten op de jaarre
ning van de dochte atsc PI Jen tegen [Jbehore e [osten. op de Jaarre-
Kening van de moederon erne 9 %te aten v en (eliminaties).
etkarakter van egeconso eerde)a rrekemng 1. de|aarrekening van een
econom|s ne eenheld) en de wijze waaron eze wortit op esteI? gost 00r-post
methodeg ren tm%e dat|n eqinsel hetze f evgrmo en en resulta tzouz er-
Kregen ingien Letconcer asge%he een aaministratie z?uzu Agn F
wa raan eaixrre emng van het g e(concern 20U ZI nont een et aafst
edoelge geva zoudmd lijker tot Uitdru kmgznj %;eko endatin eta/e ele con-
cern een Depaalde valuta als raﬁportenns held worat Ggeebrmkt aarin alle
vreemde valuta’s moeten wordge omgn re en zodra zif In admanstratle wor-
den opgenomen. In deze situatie zou min o meeraut% atjsch worden omgere-
d ggen de koers van het moment van ontstaan Soe mgz
é)ra t|kw dt echter n|ed} %%werkt met een adminiStratie per concern,
maarm een oe ou |ng per dothteronderneming waaraan de jaarrekenin
ontleend wordt met behulp waarvan de geconsolideerde IJaarrekenm wordt op-
8 %Id Door evenwel posten In vreem evglut om te.rekenen teg n de koers
D het moment vano tst aten gnogkmg) wordt de situatie van een m|n|straA|e
Rerconcern z?vee mogeli Hieruit vigelt naar onze menm? Voort dat
et , tem gnnc \}3 door ons vertaald als tg stiomethode, In beginsel moet
worden gehanteerd oor eomrekemn van ostnlndende In vreemde valuta.
Bij tog assmtg van de ti st| methode worde( materiéle activa die gewaar-
deerd worden tegen historische kosten omgere end tegen% |stonsch koers;
bAwaar ering te en vervan%m%swaarde tegen de koer alansdatum. Nomi-
P le activa en passiva worden_geacht te% ueIe Waarge in de b%tr
uta te zijn u|t edrukt, zodat znjworden erIe| tegen e oers per balansdatum.
Mutaties'In aans osten worden omgere end tegen ekoers aaroP deze mu-
tatle betrekking h eft De waarderingSgrondslag der balanspasten, uitgedrukt in
e rapporteringsvaluta, wordt door deze wijze van omrekening niet angetast,
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hetgeen VOOr een é;oede interpretatie van de posten op de geconsolideerde jaar-
rekéning ook noodzakelijk is.

Verwerklng van koersverschillen
Bij toepassm\? van de tlgdsu% ethoiie ontstaan koersverschnlen op nominale ac-
t|vaen assiva en voort ateriele activa die tegen uid |9 pné enzin 8ewaar-
deerd. De vraag of deze Koersresultaten |n e winst en verliesrekening dan wel
In de resTrves oeten wor nverwert an naar onze menm niet be ntw ord
worden los van het In de Haarre kening to %‘TQ %wmst egrip. Van het ge t? -
teerde wmstbe\;; g (of: ins andhoudm?s ostUlaat an?t het’l mers afof eaaI-
evermo ensve ermqena dan niet als winst moeten worden besch ouw o
? bi toe assm%van substantialistische wmstbep%m Vervan |n%swi1ar destelse],
gzernvoo 33d) ewaardestg%m% van de hetreffende mat neea?nva al$
de, schijnwinst” [uiten het Perl eresult atw rden giehouden terwijl b toe-
gssmp vda no |naI|st||schewnstbepal (Pg eﬁe e,,sch nwinst” In beginse
oderesu Cfaat Za wordeB etoond.”, Sc nWIR le ontstaat tF Jevo g
van oersv%ran er n?en l{/v {waa[den ?te en huidige \B zi ? ,toeﬂ i
sm vanf stantialisfische ms hepa rvangm estese derhal-
gtaspenogewmst worden erag op_ de reken P&
waar erlnrq worden gebogkt), terwpl ezel de ,,sc |n nst bl# nominall |s%
wmste giwel In e winst- Tn verliesrek enlnr%zalworden verantwoord.
ﬁq f( % dt dat koersresultaten verwerkt moeten worden Bvere N omstlg
ekozen Instandhoudingspostulaat (d.i. het toegepaste winstoegrip).

Waardering tegen huidige prijzen

In de Veremgde Staten wordt de tijdsti rP ?thode toeg epast in combinatie me
Waargerm gen hlsAorlsche k?sten E? belan n;}k be aarhlervan |sdat Z0\We
specifieke tJvran Lm en als wisselkoersvera dern]?en buner(] escho Jmn
wordeng aten id epaling van vermogen en resultaat, Hierdoor wordf g
abstrahe rd vanfctoreg die Voor de b (? emg van de economische v L
mgen waarmee de onderneming wordt geconfronteerd van grote Detekenis

De krmék di (f in de Veremigde Staten ap de uitkomsten van de tlédsupmeth
wordt fq%ever kan dan 00K In helangrijke mate worden teruggevoerd oy et
fe|t da et traditionele .accounting model” met waar ermgt en historische
ostfn wor ttoeg epast. Hierdoor wordt namell Jkoﬁ materiele acfiva geen Koers-
result ﬁboe mﬂat historische. rgstenw rde om ereken tegenenon-
veran erI lel?nsc ekoirs terwijl dat op monet |re cfiva en passiva (omge-
rekend tegen de koers og alansdatu et eva 15 In%en bijv. de monetaire
gasswa Poter zg z?g emone(Jawe ctlva 24 de alve bij waardest %m van
en_buitenlands P soort op de des etreffende mtenla dse Investering een
verlies K\t/orden geleden, gemeten in eigen valuta, terwijl een winst zou worden
Verwac

Wanneer de materiéle activa tegen huidige prgzen zouden Zlﬂn gewaardeerd
en dientengevolge eveneens tegen de koers op halansdatum zotden zijn omge-
rekend, zoll dit Verschijnsel zic niet hebben voorgedaan.
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OP grond van het voor aande verdient het aanbevelrnr; in dej Ha rrekening te
waa ren tegen huidi e rr#zen en om te rekenen. conform de tijdstipmethade,

Wroe int rnatrori takte onderneming die deze aanbe eIrng reeds In
praktTjk brengt is Philips.

Betekenis van de post Koersverschillen

Koersverschrllen ontstaan Aen evolge vgn het In aanmerkrn? nemen van koe(rs-
verand errngg anneer It zal geschieen hangt af van de toe epaste omreke
ningsmethade. Bij de ,monetary - nonmonei ry method” en waardering tegen
hist rrsche kosten 2ullen allegn koersverschr mone[(arre activa en passjva
orden Sg% ?e kt, tervvr& ,closing rate met 0d” 00 gg materree activa
oer verschillen’ tot% ry rng komen: Bréde tr, stipmethode komen koersv r-
schillen naar. voren jr dalle dpo ten die tegen huidige prijzen worden (of geacht
worden te zrg gewaardeer

Kan nu uit de"omvang van een der?eluke post koersverschillen een conclusie
lecg[den getrokken met Detrekking tof"het succes van het gevoerde dekkingsbe-

Naar onze mening kan dat jn beginsel niet of op slechts gebrekkige wijze. Dek-
krn% van, Eoersrrsrco% IS name] [L ?g prts ration %?Qnéren aegrel van?e koéten niet
8ro eran dan het vermoedeli Jke verlies, tenzr et ongedekte ped rag 20 groot Is
eSt der&edeé’éfrk”o'Q%sv'S#Fg}%n o j&’é “i'rr’a”'reébaracf it Gheevolge v
Elgng winst meer 20U zrjn g[e aag trnre éﬂken Y
Voarts dient er re ening mee 't word en gelouden d?tnret alle effecten van
koersrrsrcosen dekking da rv N op de post koersverschrl en wordeng oekt. Te
denken V?H aan extra ar erds ost nvan de valgtam?nager de hoP e of lagere
rente brr Inancierin met vermo?en In vreem eva}rta ePrem es, van koers-
verzekeringen, de lagere prijzen o errng(ere afzet bij facturering rnergen valuta,
%rlrea Cotrerﬁrgtnc sten van™, leads en lags”, de kosten en o‘pbrengsten van térmijncon-
Uit het bovenstaande volgt dat de. past koersverschillen een beperkte betekenis
heeft, doordat dse rnrrroud a?han O‘ I?rs van r?e toegepaste vvrrzepvan waarderen
en omre éenen terw IJJ vele e ecteEv nkoersvekran eringen noleto deze ostgl -
rogpeerd zijn. Daartioor ontbreekt emoge I herd oM via g externe Vers| rr%
0 gdeee%Sr“X“nd%rﬂgrA“ﬁ'Chreﬁ g L
10 Cl r van Wi v
Evenmrn kan een Wor envg eenvanr}< gtro{ta 8e g E
regelen, de osten aarvan en van de gunstige gevolgenaie z ebbeng had op
vermogen en resultaat.

Ter verkru%mg van een %Iobale indruk van de omvang van het balansrisico dat
P rntern% lonaal ve[ takte ondernemrng loopt, kunnen de activa en passiva ge
splitst worden per valuta of per valuta
Hrera n kan de grootte van omzet en edrr fsresultaat worden toeqevoed Mi-
nrmaa lent daarom per valuta (gf land ver |d t%w rden: Omzet, Bedrijfsre-
V faat, Vaste activa, erkkaErta lopen ese [den en vorderrn%en Aan-
uitend op deze specrfrcatre an in het Irctieverslag uiteengezet wortien of en
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inhoeverre deze grootheden door koersyeranderingen 2|£n beinvloed. Voorts ver-
dient het aanbev ling te vermelden welke maatregelen mgetroff nom verlie-
zen ten gevolge van oersveran enngen te vermijden, IA et aanbrengen van
evenwichi tussen nominale, activa en ‘passiva in een bepaalde valuta; termijndek-
king van kortlopende posities, afstem mg van ontvangsten oPunqaven e Va-
uta etf Vooral wanneer een ondernem| g n belang rijke. mate betrokken, is bn
s L S
utaris | Zjch W

Fement In het bedri] s%eleld dat het een veg ieerde n?c? uk van de werke I k% {d
20U ge\k/en indien hiervan in'de externe verslaggeving geen gewag zou Wor en
emaa

: Hoewel rote |nternat|onale ondernemingen in het algemeen het vaIuta -as-
ect b e 10 njet verw arlozen, Is het van de Nederlanéise Internationals” toch
ooral KZO die bllj A en wijle in haar jaarverslag aandacht schenkt aan het ge-
voerde dekkingshelel

Omrekening in de praktijk
AIIeen |ngde VeFengde Staten bestaan er uitgebreide voorschriften voor de om-
rea ne%ne S\\//aerrlsgols\en |uidende in vreemde valUta en voor de wijze van verwerking
v
Deze voorschriften zijn neergelegld in FAS-8, unrgevaard|gd door de Fin nC|aI
Accoynting Standards Board efi In %76 van kracht gewordgn Kort %ezeq
den z1 zAm at voor de omrekenmgg ruik moet worden gemaatva H f
neertpes(rjee gn“dat k%eertsg/ner\s,\egrlllgrr]]\é lledig in hetjaarvan ntstaan in de wirist- en
v
n ere Pa%Te]n Waaryan met g H]et Verenj dKfnmk rijk, Canada, West
([J)unsand en Nederland zng onderz cht zn een ai( re enlnagremet 0-
en voor eschreven Hiefdoor I eversa%gwg? Fra 0t|k In deze landen ter
v

zake van de herleiding van posten In vreni varieer
InC ana(? éoontgde raﬁdg grote ge ? emg met egl (?Veremgdef?(
ten voordatF van kracht werd. Canatese ondernemingen hant ren name J
In overwegende maé e de ,current-noncurrent™methode en omre enm teg

e e p balansdatum, ultgezon%erd vaste activa”. Koersverschillen worden
meesta ten qunste of ten lastg van het resultaat gebracht.

Engelse on ernemmgen Passen daarentegen In, verwegendemated Lclosin
rate”-methode toe. Koersve schlllen verwerken z eP dive sew zZen:.in eIangn-
Ke mate ec éer ten gunste of ten laste van de es £s. Nlet efre f<|n tot g
tuatle In Ne erIand |s 00r NS een on erzoe ingestel onderae| 1973 ter

ge oteerd rnemm en. .

e one te ond rpemm en bIelﬁQer 09 bunﬁnlandse docgter-
on ernem|n en te e en evenaseen econ?o eerde Jaarre enmg \an geze
ond ernemm en qaf ruim een derde in Qe toelichting op de halans en de wmst-
en ve[ lesrekenin gen uneenzettmrg an d? H st omre ?lyagemet ode,
terw%| nNe ver g ond ernem|n e toelichti vaa erg ondu en on
volledi etgeen het onderzQek zeer emoe|| kte.

Van e.onderiemingen g|e wel de gevo gd ekenmﬂsmetho(?e vermeld-
den past 70% ,,de koers op balansdatum™ tog. Koersverschillen worden in onge-
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veer evenveel gevallen (40962 ten gunste of ten laste van de reserves gebracht als
direkt of indirekt In de Winst- ep verllesrekenlng verwerkt,

In West-Duitsland 15 de consolidatie van burtenlandse dochterondernemingen
n|etv org schreven. WelllchAmerdoor komt dat In de raktulk 00k slechts in gen
etre ?enn %Pngi ondernemingen voar, zodat eena%emeneuns raken
met betrekk r? e door Dunse ondermnemingen toggepaste omrekenirigsme-
thod en edaa élnnen worden.

In het eren| Konlnknék n Nederland wordttoeRassmgvan de koers op ha-
lansdatum vaak gecombineerd met waard enn%tegen IStorisc ekosten hetgeen
rekening houdend met de relaé|efzwakk%i003| van het on sterlin bH rse
ondernemingen tot overwaar enn% en ederlandse on ernemingen. reke-
ning houdend met de r Iatlefst?rk osneve1n de Nederlandse qulden tot on-
derwaardenng van de desbetref end maten e activa kan leiden.

In eﬁe landen worpen Pnders an in g eVerenh de taAen koersverschil
len vaak ten unste ten [aste Vﬁn de reserves gebracht, ook door ondernemin-

en die op nominaljstische wijze hun winst he ?en Bi koerswinsten leiat dit tot
8ef|atter|n)g en hij koersverllejzen tot fIattennB van deJ jaarwinst,

Ondememlngsvalutas

In de praktijk worden gaarrekenlngen van internatipnale ondgrnemm%en ge-
ﬁonllk%o esteld In d valute1 van het land van vestiging. van emoe rmaat-
SC a reﬂ)ortenn sva uta wordt bijna n00|t g gmgd zelfs niet |nd|en
doo tvastho en aan dez tra Itignegl ?%ﬁ rote versa%
vmgsgro lemen zg gntstaan KonlnkIka ell). zn:hzelf het echter |et
voor. de hand | |% nd dat grote Internatio eond rn mi hvenr gpor -
ren in.een valuta, waarin fiet an?er emeerder eid van ntra sacties en In-
vestgnngen 15 urtgedrukt en waarfn_evenmin, de meer erh e| van hun aandeel-
hoy eri reke en 0 |schﬁ gossmg van dit Prob eem zou r#]nnlet Tn er een
Eatlonaeva uta Tdc' meefsto 1nte en maar een .ongderne mgsva . wel-
B IS Samengeste un de natlonaeva ta's van de Ian %n waariil de onderne-
mlnﬂ Werkzaam s on]nl(gel ternat%onale instellingen hehben reeds enige er-
varing met een soortgelijké rekeneennel
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