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Inleiding

Een belegger heeft de keuze uit verschillende bele9g| V\gsobéecten z?als
aandelen bl|?at|es onroerend goed, edele metalen, etc. Wannger de be g
ger zu ortefeutlle samenstelf uit meer dan eén bel egﬁmgsob%ect 1S
pra vnd|ver3|f|cat|e van zijn portefedille. Indien. derendementen van
de d|verse bele %soé)ﬂecten |n een por efeville niet volkomen positief
ecorreleerd z g ersificatie tot re uctle van het portefeunl r1SIC0.
e belegger zal zijn Portefem leop zodanige wijze samenstellen dat deze
voor e een optimale combinatie van 1isic0 en verwacht rendement bledt
Is de belegger zich bij de samenstelling van z [{n portefeunle laat leiden
door ovgng noemde d|ver3|f|cat|evoorde en, ka hlb en ‘hetere” bel e\%g q
creéren. ‘Beter’ hetekent hier een gunsﬂqer verho mg tussen ver
rendement en risico, uﬂqaande van 8en risico-ayerse bel g%er
|ete ke belegger IS in staat een, opt|male portefeyille te creéren, aangezien
en grote 1 vestermg vergt in uiteenlopende eIeggmgsobg ften Door
Pen van een aandgel 1 een bele %%m sinstel mg an de Delegger met
een refatief geringe Investering een gediversifieerd gortefeunle creer
tegen lage kasten, waarb| hij profiteert van eges eC| liseerde kennis
bl éde béleggingsinstellin a?( wemg mag wor en%act De elegger hont
h daarbi] niet meey teb ekommeren Over het beneer van de portefeulll
en (e bes issingen die daartoe moeten worden genomen; deze worden
edelegeerd aan de bele?gmgsmstellmg ‘
en e ander is terug ¢ vinden in €en door het American Institute of
[tJ fied Public Account INts’ gegeven omschrijving van een beleggingsin-
aicpa,
The E)usmess of an investment company consists of selling its capital
shﬁres to the gubllc mvestm% the froceeds in"a manner seeking to

stell

achieve Its announced Investment objectives
Generally, fm Investment comp?ng/ N be said to be a poolln? of funds
be%hare 0 s of professional investment manage-

* Het hier opgenomen artikel is ?ebaseerd op Researchmemorandum 1987-4, Externe
verslaggevi g van beleﬁgm sinsteflingen. uit de Serie Researchmemoranda, Facultert der
Econonischg’ Wetenschappen, Vrije Universiteit Amsterdam.

ders to avail themse
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Probleemstelllng en opzet

n dit artikel Wordt mgeqaan op de externe financiéle, verslag?evm(n; van

eegaglngsmste mgen zoasdeze tot undrukklng komt in de ﬁ rekefing,
oel"van dit drtikel is drieledig. In de eerste plaats wiflen we vaniit

een theoretisch. gezichtspunt trachten te beargumenteren hoe vers| a%( geving

van belegglngsmstelllngeno een juiste wijze inhoud zou kunpen k]

In de tweade gaats waordt onderzacht op welke wnze deze versla%gevm |n

de rakt| gistalte kruqt hiertoe I een Jaarvers %enonderzoe verricht.

Je sotte Zullen de restiitaten van dit empirisch onterzoek worden Eecon

fronteerd met de belangrijkste in het theoretische deel naar voren gekomen

In het theorensche deel wordt eerst een doelstelling voor de verslaq eving
van belegglngsmstelhngen geformuleerd Met deze doelstelling als uitgangs-
Punt wordt fagegaan welk grondslag VOOr waardering en vermogenshepa-
Ing, en welke wgze van [esultaath amg i) belegfqmgsmstel Ingen " de
meest {mste i, Naast resultaat - als onderdeel van hét rendement - vormt
00K et risico van een beleggmg een element dat hij de prestatiebepaling in
aanmerkln% moet worden %enomen
Het empirische deel tfetre een onderzoek van 33 Jaarversla en van beleg-
%mgsm tellingen, welke genoteera staan aan de Amsterd a se Effecteft-
eurs, Het onderzoek was vogrmamelijk gericht op de toegepaste wijzen van

waar?enn en resultaatbepahn?
Tenslotte Wordt een samenvatt ?van de ?elangnjkste conclusies geqeven
Daarbij worden de In het theoretische deel naar voren gekomen canclusies

geconfronteerd met de empirische bevindingen.

1 Doelstellin van externe verslaggeving van
beleggingsinstellingen

Externe financiéle versla? eving s geen doel pzmhzelf maar is bedoeld
om Informatie te verschaffen die br |kbaar 1S !)het nemen van economi-
sche besllssmqen door d|verse gro en e anghe benden (fash, 1978).
Beleggingsinstellingen kennen™ ee gennger verscheidenheid in soorten
bel %he penden dan anﬁiere organisaties.”Zo heeft een beleg mgsmstelllngi
slec we|n|g persone% eden, een everanmers en geen aj em?rs terw]
0ok milieu-aangel egen eden geen rol spelen. an beleggingsinstellingen zijn
dus veel minder groeperingen te onderkennen die befang hebben bij infor-
matie over de organisatie.

Af?emen van onroerend goedmstellln en vmdt flnanm |ng met vreemd
Ve mo%ensec hts In zeer Perkte mat |aats, zodat de ean en van, deze
roe %s minder nad ukkeh&k aa WGZI% zgn Veruit d eIan rjkste
roe ebbenden wordt gevormd door de aangeelhouders/bel géers
|teraar sPeen de beIangen van ebeeggm%sta het mana ement, de
effectenbf Sen de fiscus 0ok een rol, maa oet dﬁ Informatl ebehoefte
van de heleg ers het uit an spuntvormen Voor eversaggevmg Naast het
bovengenogmde maet dé béleggingsinstell mg 00k Uit conimerciéle overwe-
gingen de mformaﬂebehoefte Van e belegger bij haar informatieverschaf-
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flng als ungangslpunt kiezen. Immers, bele gers znn tevens gnotentlelez
cliénten die’o gI nd van |nformat|everstrek mg besluiten welk ‘produk
zg zUllen kopen. nhetvervo word er dan ogk van Uitg egaan dat |nan(:|e|e
rsIa?gew yan eegq(ngsmstelhngen gencht moet ZIjn op de ee% jers.
De he g?m sinstell mg gemen worden als een transp arante Interme-
diair dig"tussen bel egﬁren eg?m gortefeunen geplaatst De indirecte
belegaer heeft behoéfte aan dezelfde soort informatie als de rechtstreekse
beleger, zij het op een anger niveau van aP%re atie. De Indirecte beleg%er
heeft“niet primair behoefte aan gedetall rde |nformat|e over Wadrde
rendement en risico van df afzonderlijke ele%%m 50 éecten omdat h |{jnle
belast is met de samenstelling en het beheer nde.h feyille;

Ingsporte
door paricipatie In een belquln%smste Ing wil {Uls?gva% peze arpeld
verlost zijn.” De, indirecte he é;qr IS printair bgemeresseer in waarde
rendemerit en risico van zijn be 9 |n de Ieg%mgsmstellmg, 20(lat

Informatie op portefeuillepasis voor hem van pelang i
De waarde van een participatie menbeleggmgsmstelhn? IS gebaseerd o
net vermo?en Dit vermogen wordt bepaa [ de waarte van de beleg-
gingsportefeuille en de waarde van de verplichtingen. Informat|e Qver ge
Wadrde van de \)oarnmpane (!ever tevegs een basas 0p om informatie over
de prestaties over een periode te beoordelen (rendement). De wi r{ze Waarop
deze informatie. inhoud knth IS een vraagstuk van vermogensbepaling,
waarbij waardenn? centraal Staat.

Rendement en risico geven samen een indicatie van de prestatie van een
beleggingsinstelling over de afgelopen perioge. Informatie over deze res-
tatle kanvoorvers eldenfe a n? ¢ten zinvi Izn]n Ten eerste an een, e ge

gron van restane In or atle beoordelen noe zijn belegging zich

ontwikkeld. Ten tweede kan informatie over de restatle van een beleg-
In smstellmg r%;ebrun(t worden ter vg (t;ell king met prestaties v%n beleg-
Inden in alt 51t|eve ric tmg}en zodal d¢ kyvaliteit van het heneer kd
worden heooraeeld. Op grond niervan kan besloten worden de belegging al
dan niet te continueren.

Waard bepaling bij
ol esnsteplng i

2.1 Inleidin
De waarde gan een participatie in een bele gmgsmstellmg wordt ?roten
deels bepaald door (e waarde van het belegde Vermogen.”De waardering
van de be ega(%n\}g otgecten staat hlerb A centraal, AchtereenvoIPens worden
dre moge aa[ enngs1gron slagen besproken, waarhij wordt nagegaan
we ke d8 meest Amste Is. Tenslotte zal aandacht besteed worden aan’ het
r%;van net onderscheid tussen open- end encosed end beleggingsin-
steII| gen voor de waardering en vermogensbepaling.

2.2 Waarderingsgrondslagen

22.1 Marktwaarde
De markfwaarde is een weergave van de verwachtlngen die de ‘markt’heeft
ten aanzien van hoogte, timing en onzekerheid van e toekomstige kasstro-
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men. Aan?emen beleggingen van een beleggingsinstelling in het algemeen
direct realiseerbaar zgn Jeeft de marktwaarde een juist? indicatie van de
in werkell ntheld ter b SChIkkIn? staande m|ddelen
Aangezien een eeggmgsmstel gieen actief be %gmgsbelad voert, is ten
behoeve van het befiger Van het bélegde vermo en n.voortdurend besluit-
vormin proces vereist waarbij een afvvegm aﬁsvmdﬁ tussen het reaI|-
Seren V. n waardeveranderingen In het h et realiseren van heleg-
gmgsm komsten en waardeveranderingen in etoe omst. Deze beslissingen
vinden plaats og basis van marktwaarden, omdat deze aangeven tegen
welke bedragen de beleggingen zouden kunnen worden afgestoten en welk
hedrag er voor herbele mg beschikbaar komt, Ten behoeve van de beoor-
defing"van de beeg 9 estatie moet de informatievoorziening dan 00k
gebaseer zijn op marktwaarden, omdat deze in_het besluitvormingsproces
en centrale rof’ hebben gespeeld. Indlen de |nformat|evoor2|en|ng njet
gebaseerd 20U Zijn og dezegondslag Z0u het besluitvormin tgsproces bein-
vIoe unnen worden doof het verwachte gaarrekenmg -gffect, waardoor
U o'pnmae beleg%mgsbeshssm?en op, kunn
Waard enn op Dasis “van marklwaarde heefA volgens Sterlmg 51970) tot
%evo dat"de omvang van het vermo%en in dat géval vergelijkbaar is met
et bedrag dat geinvesteerd zou kynhen worder bij alternatieve aanwen-
d|n Het fenderment dat bij rJ waardenn%tegenverkoo waarde worgt getoond
an vergelijkbaar met rendementen bij alternatieve aanwendingen van
het vermogen”(Klaassen, 1985, p. 33).

222 Kostprijs
jn mp kos en ebaseere waardering van beleﬂgm en wordt het be rag in
aa erklng omen dat bij de verwerving vande be % % Peo er
ering wordt over hetagemeenasmlnsts mJec lef ervaren en
15 vaak venﬂee aar, omdat z1) is gbaseerd op de uitkomisten van transac-
ties met de %xﬁerne omgevmg
Een van de belangrijkste be Waren te(fen et gebrmk van historische kost-
pngs als waardenngsgronds ag voor he eg%mgen 15 dat deze qeen informatie
%V ft over het bij"directe verkoo[p van %gm en te redliseren bedrag.
aardering tegen historische kostprijs ?eet njuiste weergave van e
werkel dk aan ebeleg%nn sinstelling te beschlkkm saande mldde en en
Ie|dtd s tot een onjuiste vermogens resentatle eegg] ﬂ? es| |ssmgen van
e heleggingsinstelli mg worden Verricht op basis van arktwaarden, zodat
versla?gevmg og basis van historische kosten kan leiden tot een onjuiste
prestatiebeodrdeling door e beleg%er en ander bezwaar tegen deze waar-
denngs&rondsla voor beleggmg IS dat waardeveranderingen niet tot
uitdrakking kurnen worgen rgde racht wanneer 76 optreden, Maar slechts
wanneer z& woraen ?ereahsee (Hendriksen, 1982,
Dit nadeel zal in het volgende hoofdstuk zwaar blijKen te wegen.

2.2.3 Kostprijs of lagere marktwagrde
Bj' deze vvpaa+ enn% ronds‘ ot”j e gebaseerd is op copservatisme (Hen-
driksen, 1 gwore eegémgen glewaar eerd fegen historische
kostprijs of m rktwaarde en wel t&gen” de “laagste van beide. Indien de

Deze waar

2-61



marktwaarde hoger is dan de kostpns gelden dezelfde bezwaren als bij
historische kost an naar vorgn Z Oj ge racht,

Daarnaast geldt als bezwaar dat dez€ methode intern inconsistent is. Een-
el de beIe ﬂm son]ject kan het ene jaar gewaardeerd worgen tegen mark-
waarde enfet andere jaar te%en ost an terwi A I een periode voor
\éerschlllende beleggingen verschillende grondslagen toegepast kunnen wor-
en

224 Prgblem% e%het %ebrmk van marktwaarge

Hron van staande argumenten zijn wij van mening, dat de waar-
deri van de b eeggmgen var een eleg mgsmste Ilng In het %ggmeen

ge aseer moet 7ijn"0p Qe marktwaarde. Bij 0€ze waard ringsmethdde zin
chter een aantal kritische kanttekeningen op hun plaats.

Ten eerste hoeft een marktwaardenn%] niet altlad ee dmste We %ave e zijn
van het potentjeel be] verkoop. te real ?ren era% heva t zich met
name voor [ndien eén beleggingsinstel mg een gote eveelheid van een
bele gm%sobéect in_haar bezit heeft, zodat ‘marketability costs’ een rol
kun E)In Eijgenhuil Asen 1977 P 185). Deze treden op Indjen de
ewenste transactie-omva %ln een beleggin sobgect groter is dan ge nor-
Igled dagelijkse transactie-omvang, wadrdoor dé marktprijs wordt bein-
vioe

Ten tweede kan bepaling van de marktwaarde groblemen opleveren, omdat

niet voor elke belegging een markt bestaat waar een ‘objectjeve’ dpngs ot

stand komt, Met name bij incourante effecten en onroerend goed IS niet

altijd een objectieve markipr (}S voorhanden, zodaé deze benil erﬁi zal moe-

Egna\t/vgrden B onroerend’ goed vindt deze benadering veelal plaats door
xati

2.3 Waardennq bno en-end en closed end bele\ggﬂngsmstellm en
Een additioneel aspect dat b de waarderin e eeggn gen een rol
kan spelen is het onderscheid tussen zgn. open-end en clased-end beleg-
Elngsmstellmgen Voor een open-end beleggln%smstelhng IS het kenmer-
end dat te ‘allen tnlnle (dlagel erSn eelnémerShewijzen™kunnen worden
uitgegeven of mgetro ken. z0d ?t publiek hiertog de wens te kennen
ge ft Scholten 934 153& U|tg| te'en |nname van eelnemersbewuzen
V|n dt p%ts tegen |ntnn3|e e waarde, verh OOﬂ [esp. ver laagd met. een
e aald bed ra(h; aan kosten, Om een juiste uitgitte Inn mepngs te
rnalen| et oodzakeIHk daé aan de |ntnn3|eke waarde marktwaard ring
rondsla 9t Alleen In aat geval heta &alt ontvangt de nleuwe/untre
den e deelnémer een faire’ pn{s voor zg eelneming, zonder dat daarbij
de heleggingsinstellin éde bestaande deelnemers) worden bevoor- of be-
nadeeld.~In"geval va eursnotenn% 1S hnrv&n e ¢ nsenuenne at de
beurskoers een reflectie vormt van & intrinsicke waarde per aanleel.
Bij een closed-end beleggmﬁsmstelllng kan alleen een wijziging in het aantal
deelnemersbewijzen worde aan%ebr cht og Initiatief van ge beleggmﬂsm
stelling zélt. Uitbreiding van het aantal deelnemershewijzen kar afleen
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plaatsvmden via emissie. Beleggers die aandelen willen kopen of verkqpen
n een closed-end beleggmgn te|||ng moeten dat doen op de secund |re
mar kt tegen bprnzen die”primair ?e aseerd znng vraarg en aanbod.

noudt in dat bij veel aanbod en weinig vraag naar geze aa delen ge notenn
een ‘discount’ za laten zien en dat |n te engeste |de %eva len dje aandelen
Zelfs met een premie kunnen Worden? otterd. In Je praktijk bl gkt da
aandelen van closed-end beleggmgsms eII|ngen worden onderéewa rdeerd
ten opzichte van de intrinsieke waarde, wadr zf deze ‘discount’ soms aan-
ib%lnk %?19 zijn (in Nederland: Scholten, 1984, p. 163 in de VS Malkigl,

Ten aanzjer van de waardering is het essentiéle onderscheld tussen open-
end en closed-end belegigm smstellln%en dus hierin eePen dat voor (e
rHsbepaImg van g deg ersbewn n.van open- en be egogm%smste In-

marktwaardering een voorwaarde is. Deze relatie is rJ losed-end
ele glngsmstelllngen niet stringent aanwemP Informatie ter beoordeling
van I|U|st heig van de prijsvorming van deememershewi| zen in een open-

grq %smstellmg moet dus ookz %ebaseer oP arktwaard %

|t ou ter geenszins in_dat marktwaardering bij closed-end beleg-
gingsinstell mgen n|et wenselijk zou zjjn. Red enen hlervoor Zijn in het
voorgaande réeds aangegeven. Belan njk IS dan 0ok de constatenng dat
waardering op basis van markiwaarde Di H(een ogen -end beleggingsinstélling
niet alleen wenselijk, maar zelfs noodzakelijk i

3 Prestatiemeting bij beleggingsinstellingen

31 Inleiding
De restat|e van een beleggingsinstelling is geen absoluut begrip, maar is
r%sultante van de actn??en ? ?gchtgz I[n op.het bere an van een
voora vastgeste de beleggingsdoe ste Ing. Deze activiteiten zn)n erop ge-
nct eer?%n%sm komsten te verwerven en waardestijg Zg nte ehalen
Aangezie gﬁers over het algemeen risico-avers Zjjn (S arg g
275 elt niet alleen de hoogtevan het beha Ide rendemen t nrol, mar
|s oo et rSICO. waaraan me oot%aat van ean% Een beleqger s alleen
ereﬁt meer nst|cto tef en t|n len t” |ervoor eg oger rend ement ver-
wacht. De prestatie-informatie moet dan ook gericht zijn op de dimensies
regdementpen rsico. In het onderstaande kongen% deJeIePnenten aan de
orde

3.2 Rendement

De Prestatlemaatstaf rendement is een uitdrukking van het resultaat ten
opzichte van het vermogen. De vermogensbepaling op hasis van mark-
waardenn(I] 1S in het vorige ho%fdstuk reéds aan de orde gekomen, zodat het
rendemen svraa stuk M dit_hoofdstuk. gericnt Is o% e hep ahnlg van de
omvang van et ref(u ltaat. Uiteraard zin"vermo ens ahng en resultaat-
bepal| vraagstuk en d|e sterk met efkaar ﬁam g \}Vvermo?ens-
bepaling op basis van marktwaardering gaat het om raag elk aeel van
de verntogensmutatie als resultaat kan Worden aangemerkt.
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De in een periode opgetreden vermogensmutatie kan uit de volgende com-

ponenten Destaan:

- waardeveranderm?en (gerealiseerd en ongerealiseerd);
beleg%mgsmkoms en;

- kosten van beheer e.d.

- stortmgen van toetredende en terugbetalingen aan uittredende deelne-

. d|V|dendU|tker|ngen

Er van uitgaande dat resultaatbepalmg een weerqave moet zq] van de
uitkomsten'van de activiteiten van de b Ie g{m sinstelling, r|cht et vraa%-
stuk welke vermg ensmutaties als resultaa qeten w?r en. agngemerkt
zich op. e eerste drie componenten, Achtereenvolgens zal aandacht'worden
besteed aan waardeyeran ermgen beliiggmgsmkomsten en aan een bijzon-
der aspect van stortingen en térugbetalinge

321 Waardeveranderingen

Waardeveranderingen vormen een onderdeel van de éjrestane van de beleg-
%lngsmstellmg Om een goede Indicatie te geven OVer deze prestatie 1S h
oodzakelijk tat waardeveranderingen t?tundru Kin komen In de Berlode
waarmzeoptredenogmdat eze het'gevolg zijn van de Deleggingsactiviterten
edurende die perl
%ee ds in het vorige hoofdstuk is aangedmd dat de beleggmgsactlwtenen
een voortdurend “besluitvormingsproces Vereisen, waarbij, éen afwegln%
Rlaatsvmdt tussen het reahseren van waardeveranderingen in het hede

et realiseren van bele?gmgsm omsten en waardeveran erm?en in de toe-
komst Informat|e over de grestaﬂe moet dus de consequenties aangeven
reﬂ<enlt esunvormmgspro Dit outm dat b| de restatlebepa Ing
|

ngi moet worden eou en met zowel ree waardeverande-
ringen aé de bele? mP nkomsten zodat het ormlngsproces achteraf
ka worden beooraee

Indien de prestaties op deze wijze worden bepaald - (le som van opgetreden
waardeverandfrmgen en bele |n sinkomsten - kan het hiero ? aseerde
rendement volgens Sterling (1970) vergeleken worden met het rendement
dat blk alt?rna leve aanwending van et vermogen behaald had kunnen
worden (Klaassen, t.a.p.).
Qpgetreden waardeverandermgen van beleg%ngen kunnen in de externe
financiéle versla%?evmg tot uitdrukking komen door verwerking via het
vermogen dan wef het restiéltat Aanﬁemen hef geven van informatie over
de re tat|e een belangrijke doelstelling van, financiéle versla evmg van
nsteIIm en |s gkt het ons wenseh%kdat eze Rresta e éim eli gk
tot kln komt in Aaarrekenln% Deze dul Mk eld worébev -
|n |en ecomponente van de prestatie zovee g n] op dezelfde
WI ze tot urtdruk m% komen, Opgetreden waargeverandgringen en beleg-
8 %sm komsten kunfien het beste tesamen worden etoond. Dit prestati
VIrzicht kan o.l. op herkenbare Wijze ?estalte jgen in de Wlnst en
verliesrekening. van. een eeg%mgsmste ng Pname van een ergelijk
prestatie-overzicht in het vermogen behoorf echter evenzeer tot de moge-
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lijkheden. Deze laatste handelwijze |I%k'[ ons minder duidelijk, omdat in het
vermogen 00k mutaties plaatsvinden die geen element van de prestatie
vormed. Onze voorkeur igaat daarom Uit ndar het O'R dentieke wijze ver-
werken van beleggingsinkomsten en waardeveranderingen via net resultaat.

a Waardeveranderingen en uitkeerbaarheid van het resulﬁaat
Tegen net opnemen Van waardeveranderingen in het resultaat kan worden
aangevoerd dat hierbij geen rekening wordt gehouden met bedragen die
nodig, zijn voor herbelegging. Er word daarbp van ungegaan dat opgetreden
waardeverandermgen bron vormen waaruit kan worden herbelegq, en
daardoor geen onderdeel van het resultaat vormen. De waardeveranderin-
en zouden In deze visie buiten het resultaat om rechtstreeks in het ver-
0gen moeten worden verwerkt door toevoeging aan een zgn, herbeleg%ngs-
[eserve, Waardeverand,erlngen__z“n om dleze Teden dan ook niet uitkegbaar.
Deze gedachtengang Is 0. bij Limperg aan te treffen; zie Lim erg/Groe-
eveld, 1979, p. T48.) Indien erechter van uit woyd gf aan dat het résultaat
een indicatie moet geven van de prestatie van de beléggingsinstelling, tast
deze n Nederland veel voorkomende nadruk op deUitkeerbaarhéid de
Informatieve waarde van het resultaat aan. Reiervermg_ van be?_ra en ten
behoeve van herbelegging Is ol geen vraagstuk van winstbepaling, maar
van wms\(bestemmmg. L _ o _ _
De nadruk op uitkeerbaarheid is terug te vinden bij de fiscale winstbe ahng

v _%%'%%%Wﬁﬁ's%“ﬁ'JB’}%%‘otPeerzpﬁié%ﬂﬁﬁfhvt.va" i 30 15 DO

ste_IImg_moet voldoen om voor het nul-tarief in aanmerking te komen™(De
Vries/Sill VI?’ 1?80, P 580-587). Hierbl] behoeven waardeveranderingen
niet tot de fiscale winst te wo

den gerekend, maar mogen ze buiten net
fiscale resultaat om worden toegevoe% aan de herbele?gm%sregerve. Fﬁcaal
Vinat reservering van edrg%entenb 0eve van herbefeggi _uswelloaats
via de winstbepaling. Het doel van de bedng_fseconomm e _mstbeamlg 1S
echter een genheel dndere dan die van de fiscale winstoepaling. De eerste
moet 0.l niét gericht an_ og de bepahn? van de hoogte van de"uit te keren
winst, maar dient als indicatie van de prestatie van de bele rqmgsmstellm .
Het Is daarom onjuist om regels voor de fiscale winstbe mg van beleg-

gingsinstellingen toe te passen op verslaggeving ten behoeve van beleggers.

b Wa rdevergnd_erln%en_en het r aI|sat|eHr|nc| e _
Waardeveranaeringei zijn te onderscheiden In gerealiseerde en ongerealj-
seerde waardeveranderingen. Realisatie van een waardev,erandenng treedt
0p hij verkoop van een belegglng. Op.grond van het realisatiebeginsel zou
betoogd kunnen worden dat ongerealiseerde waardeveranderm_gen niet tot
net resultaat behoren. Men moét echter bedenken dat realisatie van waar-
deveranderingen veelal_geen Kritische activitelt is, en dat ongerealiseerde
waardeveranderingen bifnen afzienbare tuzd_ realiseerbaar zpn.

Opgetreden waardeveranderingen, ook al zijn deze onPerea Iseerd, vormen
een onderdeel van de éJre_statle van de belegémgsmstel Ing. Indien ongerea-
liseerde waardeveranderingen niet tot hef Testltaat zouden worden gere-
kend, zou dit resultaat kunnen worden beinvloed door niet uit economische
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overwegingen mgegeven beslissingen. Een realjseerbare waardestugmg 20U
vlak voor alanddatum omgezet ‘kunnen worden in een tot het Tesultaat
ehorende qerealls%erde Waardesti mg. _ :
ok een s |tsm? Innen het resuitadt tussen. gerealiseerde en ongereali-
seerde waardeye anderm_?en heeft veelal geen informatieve waarde, omdat
er geen wezenlijk verschil tussen beide héstaat. Er zou verondersteld kun-
nert worden dat terzake van ongereallseerd_e waard_everanderl,ngen nog.door-
%aande koersrisico’s blijven bestaan, terwijl dat bij de gerealiséerde yvinsten
let het geval zou zijn. Deze veronderstellmg 1S orlymst, omaat gereahse_er_de
winsten “opnieuw herbele?d worden, zogal weer het normalé koersrisico
gelopen worii(t. De sugzges e dat onagereahseer_de waardeverandenragen van
en andere kwalitelt Zouden zijn dan gerealiseerde waardeveranderingen
be_rlf)slldus_o een misvatting, L
Bl efg%n en In. onroeren ?oeds eelt het reahsatleﬁrmmpe echter wel
een rol.” Ongerealiseerde waardeveranderingen van onroerend 9oed ZIjn
.xa%e en du? subjectief, terwil gereallse_erde waardeveran-
eringen fe [j_k a d
waardeverandefingen van onroerend %oed niet direct réaliseérbaar, zodat
het onderscheid tussen gerealisegrde en ongerealiseerde waardeverangerin-
gen Nier zeker an betekenis is. Gerealiseerde waardeveranderingen zijn van
en hogere kwalitert dan ongerealiseerde waardeveranderingen.

Dit verschil in kwaliteit kan een njet-identieke verw_erkm% van beide soorten
waardeveranderingen rechtvaardigen. Bij verwerkm? van ongerealiseerd
waardeveranderingen via het vermogen wordt het Tesultaat Tmmers niet
beinvioed door dé subﬁecneve onroérend-goedtaxaties. Nadeel van deze
verwer_kmgswgze_ IS echter dat het resultaat niet alle elementen van de
bele%gmg restatie weergeeft: ook_ongereahseerde waardeveranderingen zijn
een ondergeel van de prestatie, zij h Adat deze met meer onzﬁerhmd_zqn
omgeven dan de overige prestatie-onderdelen. Een beste handelwijze is In
deze situatie dan ook moeilijk aan te geven.

32.2 Bele?gmgsmkomsten . , .
Over het algemeen worden dividenden als resultaat genomen in het tlédvak
Waarin de arkte_rlsvan het aandeel een ?anpas_sm t? zlen geeft vo rhe&
edeclareerde gividend. Het positieve resultaat uit hootde van het dividen
oet in dezelfde periode In aanmerkl_ng worden genomen_als de waarde-
dahnq van het aandeel die als Igevolg higfvan optregdt, Er vindt In feite een

omzetting plaats van ongerealiseerde waardestijcing in gerealiseerd beleg-
i S o

8eb_aseerd OP ia
telijk hebben plaatsgevonden Daafmaast zijn ongerealiseerde

gingsinkomen. Doorgaans. vindt de koerscorrectie plaats op het mome
van declaratie van hét dividend. . _ _
\oor een ?oe inzicht In de eleggmgsgresta_tm moeten ook rente-inkomsten
als resultaat worden %enomen In 0 periode waarin de met de rente-
uitkering samenhangefde waardedaling van de vastrentende waarde op-

Bij het verhyren van onroerend %)ed 1S de relatie tussen het vervallen van
de hyurtermijn en de navenante waarde allng van het onroerend goed veel
minder sterk” dan bij rente-inkomsten. Huufontvangsten zijn te Telateren
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aan het ter beschikking stellen van ruimten voor een bepaalde periode,
zodat toerekening aan die periode voor de hand ligt.

3.2.3 Stortingen en terug etaIrn en
Stortingen v ntoetre en en te ugbetalrnr{;en aan urttredende deeInemers
vormen” geen onderdee| van het Tesultaal van een eleg Ingsinstell mg
Uniek bij een open-end beleggrngsrnste Ing IS de zo?ena dé egalisafl
theorie (ajcpa, Deze holdt in dat het voor Uitkerin
bestemde bedrag per aandeel nigt mag worden beinvioeg door toe- en/o
uittreding van deelnemers. Op elke datum waarop aandelen worden uitge-
geven of Ingenomen wordt bu een open-end bele grngsrnstellrng de intrin-
leke waarde per aandeel eaad Hrerbr wordt tevens het per aandeel
bestemde bedrag voor uitk errn eaa i| toetreding van nreuwe deel-
nemers wordt een deel van het door hen betaalde agro omgezet in een voor
uitkering bestemd bedrag. Zou qit niet gebeuren, dan wordt het recht op
uitkering van bestaande ‘aandeelhouders aangetast. Het aan het betaalde
aglo ont rokken bedrag wordt toegevoe?d aan een zgn e%alrsatrerekenrng
j teru beta Ing aan urttredend deefnemers wordt hét voor uitk errn%
bestem e bed ra%)er aandeel constant qehouden door een ontfrek mg a
deze egal |sat|er ning. Het moge urde gkzrén dat hetaI ofnrettoe ssen
van de ega |sat|etheorren|etvan nvioed | obp ewrnst epaling, maar alleen
van InvIded kan zijn op het voor uitkering bestemde bedrag.

3.3 Risico

Informatre over e prestaties van een beIetI; gingsinstelling moet beleggers
n staat stellen de ontwikkeling van hun belegg g{te beoordelen, me eter
verge dj Ing met alt ernatrf(eaanwendrnqenv ebe eqd vermogen Deze
eoor eIrn Ivergelijking annretopdursewrazepaatsvrn en Ingign - naast
het rende ent geen rekening wordt gehouden met het risico dat ta.v. ge

belegging wordt gel

9gn gvraag(tJ Prvelke rrsrcomaatstaf hanteerba(ar en relevant is, zou

een aparte studie te maken Zijn, ha g mert lerover op:
Tt'ls important to anagse risk properly. The impact of a portfolio on
the Investors’ overall risk is rmgortant If the ultimate benrfrcrarv ofa
und has many otner assets and If the oth er assets are Invested n
‘market’, the mﬂrkekns of the fund (?res a good estimate of ||s
impact on overall risk. If however the fund provides its benificiaries sole
support, its total risk is relevant.’

Dit zeker beIan(Ir rijke vraa% buk bevinat zich QE het terrein van de bele Va
8rn sleer en val urten e estek van dit artikel. Hiervoor verwi zen
an ook naar de deshetreffende Iiteratuur Ezreoa Jensen, 196E

1970; Eljgen ursen 1977). Wi willen in het navolgende dan 00 voIst an
et et noem%n van enkele “aspecten dig ol I de vers| agrgevrng van
0 ?grngsrnste Irngen van belang kunnen zijn bij het beoordels van ISICO.
Ac eregnvolgens omen aan de orde: de variabiliteit van de rendementen
de samenstelfin gvan de el e%?mgs ortefeuille, de samenstelling van het
resultaat en de BeleggingsdoelStelling, en de liquiditett.

2-67



33.1 De vana?nnen vap de rendementen

Risico Is te definigren als de spreiding rond het verwachte rendement van
een beleg mg en is qlus een ex ante bégrip. Als indicatie voor het risico kan
de variabiljt&it van de ex post rendeménten over een reeks penoden dlenen
Eijj enhunsen en De Man 1976, P 222). Het is daarom van belang dat de
endementen over afgelopen per oden een onderdeel urtmaken van de
|nformat|everschaff|ng van belegglngsmstelllngen

332 De samenste|ling van de peleggings Portefe%nle _
Het risico verbonden aan een nelegding In een beleggingsinstelling hangt
nauw sa'men met het Pn ernemlngsr|3|co van eze |ns elling; daarnaast
spelen algemene marktfactoren een’rol. Het ond ernemm%snsmo valt uteen
IN bedrij snswo en financieel risico. Bij. bedersnsmo gaat het om het totale

n5|co at verbonden 1s aan de activiteiten van de belegglm smstelhn(l;
terwi d{l financiegl nsn:o olptreedt Indien de bele? mgsms %1 ten de
wor ?e inancierd met vreemd vermogen. Bij he ?smste ngen oet
|t aatste_zich met name voor bij on Oerend- goe mste mgen dig In het
\gemeen In meercere mate met vreemd vermogen Zijn getinancierd dan
0 enlge eeg%m%smstellln en.

sn:o vai de activiteiten van een beleggingsinstelling Ehet bedri dfsn-
smo% an w rd eng re uceeréi door sEre|d|ng Van dez? activifeiten, zo ami;
dat het totae rest taat minder rgevo lig wo dt vaor fluctuaties in de resuf-
taten van de individ Be e compornie |nvo le risico-Informatie is d arom
een indeling van de eeg%m sporte elil e|n homogene groepen, waar g
homogenltelt etrek |nﬂ edft op de invlogden dig de rend mentsfluctua-
ties veroorzaken (Farrell, Welke mdelmq dit precies met zich mee-
bren T gt 5 OndUIdehhk en kan per ‘beleggingsinstelling Verschillen. Te denken
valt dan een Ingeli %naar
beleggf gsobject
- beanJ ?t kken:
- geografische gebieden.
333 De samenstelling van het resultaat en de belegg|n[qsdoelstellmg
Ook de samenstelling”van het resultaat kan o.1. ziivolle risico-informatie
verschaffen. Met nanje het onderscheid tussen opgetreden waardeverande-
nn?en en beleg mgsmkomsten kan een Indicatie geven omtrent het risico.

gm%sm Sten zijn over het aI%emeen aan een geringere. mate van
onzekerheid onderhevig dan waardev randenngen De’verhoyding tussen
waardeverand enngen% %% sinkomsten Kan op deze wgze een Indi-
catle geven over de sta ||te|t N ewmst evendhenﬁ] in de to komst Over
het algemeen kan esteld worden dat h ea/g Ingsinstel] mgen die zich richten
0p refiiementsoeléggingen minder risicovol zijn dan beleggingsinstellingen
die zich richten opgroibeleggingen.

3.34 De liquiditeit

Bij een open-end belegglnIgS|nsteII|ng hangt de mate van liquiditeit nauw
samen met een bijzondér risico-aspect. Een open-end beleggingsinstelling
moet te allen tude in staat zijn om aangeboden deelnemersbewijzen in 8
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nemen tegen intrinsieke waarde. Indien de instelling niet voldoende Iqwde
Is.zal dit In voorkomende gevallen - indien het aanbod van deelnemersbe
Wijzen de vraaq sterk overfreft - kunnen leiden tot geforceerde verkoop van
beeggmgen et name in dergelijke 8evallen worden ‘marketability costs’
actueel, waardoor de intrinsieke waarde per deelnemersbewgs daalt
Vanwege e ermge verhandelbaarheid van onroerend goed kan dit
bleem Zich et name voordoen pij open-end onroerend-goedinstellin en
Wytzes |s zelfs van menm% dat de open-end kapitalisatie voor onroerénd-
oedmste |n en om deze reden niet is vol te houden (Wytzes, 1978, p. 199).
e pra t|g ewijst echter het tegendeel. Feit blgft at’de omvan? van (e
|qU|d|te| van open-end bele gg gsinstellingen relevante risico-informatie
vormt, vooral bl(g die instellingén Welke beleggen in illiquide beleggingsob-
jecten’zoals onroerend goed.

4 Jaarverslagenonderzoek

41 Inleidin
In dit hoof%lstuk worden de. resultaten van het Jaarversla enonderzoek
weerga n%;even W|{ %bben de nJaarversl n opderzoch \van aan
sterd se Effec en eurs geno teer e é;gmgsmstel ingen welke etrek
nadden op het vers 8aar len “de eeggmgsmstelhn% een
ebroken boekjaar had, werd het versla% over 1984/85 onderzocht. Een lijst
et bel eggmgsmstellmgen waarvan de jaarverslagen zijn onderzocht"is

opgenom
I-Pq onderzoek \A)asﬁerlcht op de b Iangrukste in het theoretische deel naar
voren gekomen elementen. De onderzOeksresultaten ten aanzien van geze
eleme ten zgn ondergebracht in de paragrafen Waardering, Resultaathe-
Eamg en OVerige aspecten. Een overzicht Van enkele karakteristieke eigen-
chaegen van de onderzochte beleggingsinstellingen wordt in- bijlage 2

gegeven
4.2 Waarderin

In 25 van ge o%derzochte jaarrekeningen worden de Waardennq(grondsla
8en ulteengezet b% #aarrekemn%en IS dit niet het geval, maar kunpen uit

venge% evens ge gronasl agen oorwaardermg worden afgeleid. Een
overzich fm Waar ermgsgr ndsla%en voor. bel Egmg&n wordt in de vol-
gende tabe eeven Eén belegg| gsinstelling aarbij In meerdere
oorten beleggingsobjecten beleggen.
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Tabel 42.1: Waarderingsgrondslagen

Courante  Incourante Onroerend Hypothe-  Diver-  Totaal

effecten  effecten  goed ken sen
Marktwaarde 3 3 38
Aanschafwaarde 0
Lagere van aan-
schaf- en markt-
waarde 1 1
Benaderde markt-
waarde 8 6 1 1 16
35 8 6 2 4 55

Met uitzonderjng van de belegglnggn In hy[%\(l)theken Worden alle beleg%m

%en tegen marktwaarde of bendderde marktwaard e%ewaar eerd. Deze

omit IS In overeenstemming met de door on In ho fdstukst esproken

\s/t%?lrnelern ten aanzien van de"waardering van elegglngen van be ggingsin-
|

\oor emarktwaarde van courante effecten (aandelen nobI atlesg wordt

in alle gevallen de beurskoers anteerd. Bij acht be %gm sinst Illnﬂen

wordt vermeld dat belegd wor |n incourante effecten. n°al deze gevaflen

steerl]t %ek td|raer%:t|e de marktwaarde van de effecten vast, waarbu gebruik wordt

v

: e laatste biedprijs

- het gemiddelde van de Iaatste bied- en laatprijs

- 8e evens van effectenmakelaars

- feIntrinsieke waarde

- (e waarde van vergelijkbare effecten

OO F=>PoroOorO—

Benadering van de marktwaarde van onrgerend goed vindt in 5 gevallen
glaa!hs dooy m|éidel vap taxatie. In 4 gevallen wortlt deze taxatie door een
nafhankelijk deskundige verricht, en in een geval door een onafhankelijk
deskundige en de directie ezamenhék In 4gevallen wordt IJaarll ks ge-
taxeerd: In éen geval twee-ja é I gks Verder wordt bij eén onroereng éoedm
stelling de marktwaarde b d door de rendementswaarde, welké worat
verkregen door kap|taI|sat|e van de verwachte huuropbrengsten tegen netto-
rendementspercentages.
Geconcludeerd kan“worden dat in alle onderzochte gevallen waarin de
marktprijs werd ?eschat uiteen werd gezet hoe deze schatting werd bepaald
en Va welke leeftijd ze was,
Bij 2 beleggingsirstellingen vindt belegglng laats |n door de overheid
gne% %nde rde Pothecane vorderingen. bJe n van deze wordt niet ver-
emar waarde wordt benaderd: bij de ander wordt gewaardeerd
tegen nomlnae waarde minus een nog n|et geamortiseera deel van het
FIO bij é yerk Jg % of Iagere marktaarde. Deze waarderingsmethode
dt'ertoé dat nodit o ergiwaardeerd wordt dan marktwaarde, maar dat
Iagere waardering wel mogelijk s
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4.3 Resyltaatbepaling L _

Er is qnderzocht op welke sze beleggingsinstellingen heleg mgsresultaten
In de 3aarreken|n verwerken. Hierblj is'een classiticatie naar Soort heleg-
gingsobject aangenouden.

Tabel 43.1: Verwerking van beleggingsinkomsten
Aandelen Aandelenen  Vastren- Onaoerend Totaal

obligaties tende goe
waarden
Via resultaat 19 3 5 6 3
Via vermogen 0 0 0 0 0
1 Vermog 19 3 5 b 3

Bovenstaande tabel toont zeer duidelijk aan dat alle onderzochte beleg-
mgsmstellmgen de bele gmgsmkomsten via het resultaat verwerken, of-
eacht het soort beleggin obgect. _ _ .

N een van de onderZochte Aa rrekeningen wordt het in de afgifteprijs van
nieuw uitgegeven aandele begrei)en_wmstbestanddeel - agm - {ot de
bel?ﬂ?mﬁ Inkomsten ge_r?(kend en als winst ﬁan?emerkt. Deze elegglngsm-
stelling Manteert een uitkeringsegalisatierekening, waardoor het voor-uit-
kering b?_stemd.e bedra Ee_r dandeel ongeacht het aantal Uitstaande aan-
delen”ge gk b_I_Hft. Toepassing van een gahsaﬂereke_nmg_ an echter niet
van invloéd zijn op de hoogté van het resultaat: het is onjuist om agio tot
het resultaat tg re enFn. .

In onderstaande tabellen wordt aané;egeven op welke wijze de onderzochte
beleggingsinstellingen waardeveranderingen verwerken.

g&beeclt4.3.2: Verwerking van opgetreden waardeveranderingen naar beleggings-

Aandelen Aandelenen  Vastren-  Onroerend  Totaal

obligaties tende oed
’ waarden ’

A 9 2 4 5 2
B [ 0 0 0 9
C 3 1 1 1 b

19 3 5 6 3
A gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen via het vermogen
B: 8ereal_|seerde en on§ereahseerde waa_rdeverandermaen via het resultaat _
C. (erealjseerde waardeveranderingen via het resultaat en de mutatie in de ongerealiseerde

Wwaardeveranderingen via het vermogen.

Uit tabel 4.3.2 blijkt dat het merendeel van de onderzochte beleggmgsm-
stellmgen 27 gereahseerde_en on?ereahse_erde Wwaardeveranderingen o
dezelfde wgze verwerkt, terwu]I 6 be eﬂ(gmgsmstellm en een gesplitste ver-
wFrkm t(? passen. Van de, 27 verwerken ‘slechts 7 pele ?mﬁsmstellmpen
alle waar ?\_/erande_rmgen via et r_esultaat. Het betreft hier allemaal be e?-
gingsinstellingen die Titsluitend in aandelen beleggen. 20 van de onder-
Zochte beleggingsinstellingen verwerken alle waardéveranderingen via het
Vermogen.
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Tabel 4.33: VFrwerking van opgetreden waardeveranderingen naar fiscale status
en vestigingsplaats

) _Nederland . _ Buitenland  Totaal
Fiscale bel.inst. ~ Geen fisc, bel.inst.

il
0
1

12

A Ben C: zie tabel 4.3.2

Uit voorgaande Eabel blukg dat geen enkele van de o_nder_zochie Neder|andse
beleggingsinstellingen - of zjj nU een fiscale beleggingsinstel mg IS of niet -
alle Waardeverandéringen via_het resyltaat verwerkt: het betreft hier yit-
sluitend buitenlanase “heleggingsinstellingen. Voor wat betreft de Neder-
landse bele%(\;)n smstellmgen kdn,niet geconcludeerd worden dat de fiscale
status van mvloed is op d8 bedrijfseconomische resultaatoepaling.

Indien de tabellen 431, 432 en 433 m_samenhang worden beschouwd,
bIHkt dat slechts 7 buitenlandse beleggingsinstellingen die beleggen In
ﬁa delen alle eIemenLen van het bele%%_m sresuitaat op dezelfde wijze - via

et resultaat - verwerken. Deze verwerkingswijze komt overeen met'de door
ons in 3.2.1 uitgesproken voorkeur,

A 2
B
C

wW OO
[N

oo U1l
W oO—IoO

3

Tabel 4.34: Onderscheid gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveranderingen
Aandelen Aandelenen  Vastren- Onﬁoerend Totaal

obligaties tende 08
g waarden J
Gescheiden
ve,rme?cli ) 2 1 2 19
Niet gescheiden
vermeld 5 1 4 4 1
19 3 5 6 3

Van de gnderzochte beleggin smstellln%en worden bij 19 gerealls_eerd_e_ en
on?ereahse_erde Wwaardeveran ermﬁe_n a_zonderhgk vermel terw;hl bij 14
be eggmgsmstellmgen dit onderscheid niet wordf gemaakt. Zoals in hoofd-
stuk™3 naar voren'is gekomen IS het onderscheid"tussen gereahseerde en
onqere_ahseerde w?ard veranderingen irrel van_L,t nzij het nroerend_—goe_d-
Instellingen betrett, Het Is daarom opmer eh, at van alle bele%%| gsin-
stellingen welke niet in onroerend. %oed beleggen er 17 het % 0émde
onderscheid el aanbrenPen en 10 niet, terwijl et omgekeerde hét geval is
bp onroer nd-goedms_tel Ingen: 4 van de 6'maken geen onderscheid op
grond van het realisatieprintipe.

4.4 Qverige aspecten

In deze rg)ara%raaf komen de resultaten van de diverse resterende onder-
Zoekspunten aan de orde, welke niet direct met waaraering of resultaatoe-
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Bahng te maken hebpen. Achtereenvolgens worden de onderzoeksresultaten
ehandeld ten aanzien van
Informatie >over doelstellmg en beleggingsbeleid:
- Rortefeunle -overzichten:
- historische overzichten: _ ,
- e Staat van Herkomst en Besteding der Middelen (SHBM-overzicht).

44.1 Informatie over doelstelling en beleggmgisbelmd
In_tabel 44.1 wordt weergegeven in hoeveel onderzochte jaarverslagen
informatie over doelstelling"en beleggingsbeleid is opgenomen.

Tabel 44.1: Informatie over doelstelling en beleggingsheleid
Wel uiteengezet Niet uiteengezet

doelstelling 23 10

([;evoerde beleggingsbeleid 30 3
(i voeren bele%gm\%sbeleld 2 8
algemene bes Ing over

markt en economie a 2

Uit tabel 44.1 blijkt dat niet alle onderzochte beleggln?smstellmgen de
doelstelling uiteenzetten, terwi gl Informatie over de“doe stellmg voor de
potentiéle) bele %er émst relevant kan zijn, zoals is opgemerkt in oofdstuk
. Ook een’verh rantwoording over het qevoerde”beleid en informatie
over het te voeren beleid in de toekomst komt niet in alle gevallen voor.

442 Portefeuille- 8ver2|ch%en
Zoals |s vastq estel In hootdstuk 3 kan inzicht in de samenstellmg van de

|gs‘[:]orte eullle reIevante ”? %o Informatie verschaffen aan (e e?g
g IS on erzoct oevee elege ngqsmste Ingen een portefeuil
ver2|cht In het aaarveri dag hebben OP% en, en naar welke criteria dit
otverz(ljchgwort ngedeeld. De resultaten hiervan zijn opgenomen in onder-
staande tahel

Tabel 4.4.2: Portefeuille-overzichten

Wel Niet Irrelevant
opgenomen  opgenomen
ﬁortefeunle -overzicht 3 2 -
aar welk? criteria |n edeeld7
- haar be %%m gsobj 15 . 16
- haar %eo% f|sch gebled 19 3 9
- naar bedrijrstak 19 b b
naar soorto roerend goed 5 1 21
ovemchtvan (belangrijke)
aan- en verkopen pal 2

De twee beleggmgsmstelllngfen die in hy othecaire vordermg[en beleggen
hebben beide Geen ortefem eover2|c ht nE)genomen Dit Is uit hoofde Van
risico-informatie ook minder relevant, omdat deze vord ermgen In heide
evallen door de overheid gegarandeer zijn. Indien er in merdere bele?-
Ingsobjecten worat belegd iS een indelirig naar beleggingsobject in aIe



gevallen gevolgd Indeling naar geograflsch (%ebled en bederstak vindt niet
in alle gevallén plaats nroergng ?oedms eIImgen geven In vrijwel alle
onderzo hte Aaarvers agen een Indefing naar so0rt onroerend ?oed 20ls
Wlnke panden, kantoorpand en Woonhmzen ed Totde 12 b gﬁ;ln%sm
stelling en welke geen er2|ctvan belangr nj]ke aan- en Verkopen geven
behoren50nroer nd-goedinstellingen. Een ? Heverklann hieryoor
kan zijn dat In qnroerend %oed minder frequent of niet wordt gehandeld,
zodat een dergelijk overzicht niet altijd nodig is.

443 Historische overzichten _ .
In hoofdstuk 3 is naar voren gekimen daé informatie over de variabiliteit
van e rendementen over een ree erjocen een Indicatje kan ﬁeven over
het risico, Daarom 1S onde(zocht ogVeel beleglglngsmstelmﬁen itonsche
egevens over de waarde/koers van het aandeel’en"de verricfite urtkeringen
grr] %e/rggleclh%n het jaarverslag hebben opgenomen. Tabel 4.4.3 geeft hiervan

Tabel 4.4.3: Historische overzichten

Ontwikkeling Ontwikkeling nIW|kkeI|n Geen historische  Totaal
Wwaarde en waarde per IVI en pe overzichten

dividend per aandeel aandeel

aanaeel

i 6 1 9 3

Van de beleg in smstelllnqen die aIIeen de informatie over de ontW|kkeI|n|g
van de waa (?an eel geven, keren twee ?en winst uit, zodat infor=
matie over het Vi e aandeel in die %;ev en irre Tvant 1S
Opvallend 1s dat 9 beleggingsinstellingen T het geheel geen historische
overzichten opnemen.

444 SHBM-overzicht

In 5 gevallen is een SHBM-overzicht aangetroffen Het betreft hier 4 oproe-
rend- goedmstellln en, waarvan er 3 g8 open-end Kapi I!al|sat|e bezitten,
Aang&zien onroere dgoedmstellln en |nh gere mate gefinancierd worden
met Vreemad vermoe];en dan e%ven e hele %m?slnstel Ingen, IS deze liqui-
diteitsinformatie ej sth|ervan %voor kredietverschaffers, Qok voor
de beleggers In een open-end onroergnd goedlnstelllng Is liquiditeitsinfor-
matie van belang o dat de belegglngsmstellmg In alle gevallen in staat
moet 2|n de aangeboden aandele In"te nemen. Met het"verschaffen van
een SHBM-querzicht wordt een bel angn,ke bijdrage geleverd aan het inzicht
in de ||qU|d|te|t van de beleggingsinstelling.

5 Samenvatting en conclusies

51 DoeIsteII|n

De oelstellmg{ van xterne fmanpele verslag%evm% van bele %m smstel
lingen IS 0.I. het versc 1 fen van Informatie digdruikDaar 1S voor de bele er
voor het nemen van beleggingsbeshissingen. Hiertoe moet de helegger ge gg
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formeerd worden over waarde, rendement en risico van zijn belegging, zodat

NI
kan beoorclelen hoe zijn belegging zich heeft ontwikkeld:;
- (e prestat?e van 8e bele m%gmgtelﬁng ian vergelijken' met prestaties
van beleggmgsalternaneven
- (e kwalitéit van het beheer kan beoordelen.

52 Waardering

52.1 Theorig

Als meest JU|ste waardermgsgrondsla voor beIe ingen van een beleggings-

mstellmg eIdtwaardermg en marktwaarde. Bij marktwaardering:
kunne waardeveranderingen tot uitdrukking worden gebracht wanneer
z6 Qptreden;

- % f de waarde van de beleﬁq( ?en een AUIS’[G Indicatie van de aan de

%gmgsmste ling ter besc iKking staaride middelen, en Is de omvang

vann eétlr\éenénor%en vergelijkbaar mét het n alternatieve richtingen aan-
W

- 1S het rendemenq op (eze basis vergelukbaar met het rendement dat hij
aIternat|eve aanwen mg van het vérmogen behaald kan worden;

- worat_In eversa%;evng aansluiting gevonden met de grondslag die
(I;ebrmkt wordt bij et bésluitvormingsproces waarmee hét actieve be-
eggen gepaard gdat

5.2.2 Prakti Aken evalua le
In 0 een aae evallen word(J marktwaarde als waarderm?sgrondslap
voor heleg en ehanteerd. In de gevallen waarin geen objectleve markt-
B“AS aanw werd deze benaderd. Bij onrogren %oeéi vond deze

adenn ea plaats door faxatie van een”onafhankelijke eskund|%

Uit het b venstaande b|l{kt duldelijk dat er een hoge mate van ovgr en-
stemmlng bestaat tussen theorie en raktlgk 0p het gebied van waardering
van de béleggingen van een beleggingsinstelling,

53 Resultaatbepaling

631 Theorie
Het resu?taat moet 0., de uitkomsten van de beleggmgsacnvnenen Weer-
8even Deze z%n gericht op het hehalen van beIe(TJ gsinkomsten en waar-
everanderingen, zodat bejde elementen ?ezame I|K"als, resultaat moeten
worden gietoond Dit kan het best tot vitdrukking  worden. gebracht door
zowel beleggingsinkomsten als opgetreden waardeveranderingen in de re-
sult tenrgkemn 0p te nemen.

In de be ersec nomische winstbe ahnq in Nederland wordt vaak de na-
druk eIe9 op uitkeerbaarheid van het resultaat. Aangezien opgetreden
waar eve and rm en veelal niet voor uitkering bestemd-zijn, zou en deze
niet In het resut at mogen worden opgenonien. In deze edachten ang
moefen waarggveranderingen in het vermo%en worden verwerkt. Wij achte
resultaatbepaling gencht op unkeerbaarh Id nigt toere|kend voor beIe -
8mgsmstel n?en mdat het resu |taat og dezfew ze de uitkomsten van
eléggingsactiviteiten niet volledig weergeeft. Welk deel van het tota
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resultaat bestemd is voor uitkering is een vraagstuk van winstbestemming,
en niet van winstbepaling.

Het onderscheid tussen 9ereal|seerde en ongerealiseerde waardeveranderin-
8en heeft geen informatieve waarde, tenz% het waardeveranderingen van
nroerend %oed betreft. BE courante effecten js realisatie geen Kritische
ct|V|te|t e worden terzake van zowe| gereahseerde als ongerealiseerde
waar everandenntgen dezelfde oersnsm 'S gelopen. Bij onroerend 0ed
daarentegen IS het'rea |sat|epr|nC|pe wel van eag Ongerealiseerge waar-
deveran enn%en van dit eleg mgsobject Z IJn gebaseerd op (subjectieve)
taxatie en ziji veelal niet direct realiseerbaa

532 Praktijk
BeIe%?kn 5|nkoms ten worden in alle onéierzochte ?evallen via het resultaat
verwerkt.”Verwerking van waardeveranderingen vind daarente en op.Ver-
schillende manieren Plaats Van de In het onderzoek betrokken g Ings-
|nsteII|n en verwerk 19% (26) op etreden waardeverandenn en fiet 0
dezelfd ew r{z(easbe gm smkoms en. %pmerke| IS dat de 7helegqings-
mstellmg |ewaar ver ndenn en en bele gm Sinkomsten be|de a flet
resultaal verwerken aandelenfondsen z A |n et buitenland gevestigd
gn Geen enkele Nederlandse beleggingsinstelling verwerkt alle” waarde-
randenn%en via het resultaat.

Het merendeel van de onderzochte bele(?(%m smstelllngen verwerk erea-
liseerce en ongerealiseerde waardeveranderingen o de |fcle wijze. 1 58%
van de gevallen worden ?ereallseerde en on% erealiseer ewaardeveran erin-
8en echter wel afzonder Ijk vermeld BIA roereng- qoedlnstelllnqen vingt
at in 33% van de gevallen plaats, bij de overige beleggingsinstellingen is
dat percentage 63

5.3.3 Evaluatie

De door ons vanuit theoretisch gezmhtspunt voorgestane w Jze van resul-
taaébefalln? vindt In de praktijk J slechts In %enn%e mate navol g Uit het
onderzoek 1s naar voren 8ek men dat slechts 21% van de ‘onderzochte
eeggmgsmstelhngen de door ons voorgestane methode van resultaatbe-
paling volgt Opmerkeh%k IS dat onroe end goedlnstelllnPen N mindere
mate“onderscheld maken tussen gerea |seerde en ongerealiseerde waarde-
veranderingen dan de oven%e el Igf%mgsmste lingen, ﬁerwul het realisatie-
principe voor eerstgenoemde instellingen van meer belang's.

5.4 Slotbeschquwing
Het voorgaande foont aan dat er op het gebied van resultaatbepaling van
bele |n|g mstellmgen mmder over enste m|n bestaat dano net 9eb|ed
van enn?h geval 1s. Over g verwerking van waard everan e Ingen
%rdt verschillend eda&ht he(ﬁeen Qok tot drukklng komt in de ver-
sc e| en heid van dg in de pr gk ehanteerde methoadn. Deze verschel-
depneid wordt niet in de weg gestaan door regelgeving. OP het gebied van
bele% ingsinstellingen 1s weinig regelgevmg aanwezng welke daarenhoven
niet euﬂekterregulen |9van de Ver Ia% VIng van eleggln smstelllngen

In het leven 1s gerogpen. Daarnaast valt ?echts een heperkt aeel van & in
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Nederland opererende beleggingsinstellingen onder jurisdictie van de be-
staande regelgeving.

Tenslotte zijn WH van m_ening dat een grotere_uniformiteit in de externe

verslagaeving van belegaingsinstellingenwenselijk is. Dit zal een belangrijke
bijdra§g kungnen IeverglglJ agn het |n2|gcht In en de ver eIHkbaarheld V nJ_de
adn atieven. Theorie-

08 belegger ter beschikking staande bele(I; mgsa er

vorming en ‘adequate regelgeving kunnen hiertoe éen eerste aanzet zijn.
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1: Qverzicht van de in het jaarverslagenonderzoek

B lage
I (Lken beleggingsinstellingen

Aandelen

1. Robeco Nv.

2. Rolinco Nv

3. Chemical Fund, Inc.

4, Technology Fund, Inc.

5. Unifonds

6. The Japan Fund, Inc.

é. Eok)éok acific Holdings Nv.

. Scr)Tech SA
10, Levera ed. ap|tal Holdings Nv.

. g/ acific Holdings. (Seaboard) Nv.
12 Be Oggmgsmaatschap Ij 0BAM NV.

14 GT Investment Fund sa.

15. ABN- Eandelenfonds

16. Amvanel

17. Universal Fund

18. Viking Resources International Ny.
19, New York Industrial Index Fund Nv.

Aandelen en obligaties

Bemco BeIeggFers Combinaties . .
22 Nv. Verenigd Fondsenbezit Uni-invest

Vastrentende waarden
Rorento N.v.
2. Al emeen Rentefonds Antillen Alrenta Nv,
20, E(i Mortgage Fund Nv.
20. Intertionds

21. Canada Overseas Investment Corporation Nv.

Onrogerend Goed

28. Rodamco Nv.

2. Werelohave Nv

30, Sara reek Holdmg Nv.

3L, ogamu

3. VIBN

3, anenlands Beleggingsfonds ‘Vast Goed’

Totaal Netto-actief * f 1000,-
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Bijlage 2; Enkele karakteristjeke eigenschappen van de
oanegzochte beleggzi\ngsrnstehgrengeng PP

Classificatie van de onderzochte beleg%rngsrnstellrngen naar. soort beleg-
%rngsobgect levert de in onderstaande tabel"weergegeven indeling op, Daar-

I IS uitgegaan van het beleggingsobject waarin in hoofdzaak word beleg.
Tabel B.2.1: Beleggingsinstellingen naar beleggingsobject
Aandelen Vastrentende Mix van aandelen Onroerend Totaal
waarden en obligaties goed
19 5 3 b 3

De nadruk van het bele%grngsbelerd van de onderzochte beleggingsinstellin-
gen blijkt uit tabel B

Tabel B.2.2: Beleggingsinstellingen en nadruk beleggingsbeleid

Waardestijgingen Beleggings- Beide Onbekend ~ Totaal
Inkonisten
10 10 8 5 kK

(Gegevens over vestigi n?sEErIaats, rechtsvorm, kapitalisatie en fiscale status
Zijn opgenomen in tanel' B.2.3.

Tabel B.2.3: Beleggingsinstellingen naar vestigingsplaats, rechtsvorm, kapitalisatie
en fiscale status

Vestrgrngs Rechts- KaFitaIi- Fiscale
plaat vorm satle status

VestrarnT ﬁ daats

Nederl. Antillen 8
- Overige buitenland 10

Rechtsvorm
- NV. Nedrirland) 10
- N.V. (Antilliaans 8
- Bujtenl. re?htsvorm 9
- Beleggingsfondsen b

Kapitalisatie
- Open-end 28
- Closed-end 5

Fiscale status 12
- fisc. beIe msteII 3
%een rsc ee? Instell. 18
uitenl./AntillTaans

3 3 33 3

Uit deze tabel blijkt 0.3, dat van de onderzochte beIe?Pm mstellrngen er
slechts 10 onder het re Ime van Titel 8 2, bw Vva en oor eoverrg
bestaat In Nederland momenteel geen re %evrng met betrekking tot

externe financiéle verslaggeving. Het Fondsenregl&ment van de Vereniging

2-19



voor de Effectenhandel is uiteraard wel van toepassing. Tevens blijkt dat
het merendeel van de onderzochte Nederlandse belegdingsinstellingen ge-
bruik maakt van de fiscale faciliteiten die voor beléggingsinstellingen ex
art. 28 Vpb zijn gecregerd.
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