1 Inleiding

Z0als bekend, behandelt hoofdstuk 1V van het rapport Verdam1) de jaarrekening
van ongergemmgen | i : ]

Nu de discussie naar aanleiding van dit_rapport.op gang is gekomen en er ge-
Iegenheld 1S %;eweest de voorsteﬁj r? van de Co rﬁpmssm@ qategn begzmken Kan 1k mi A
nigt aan de Indruk onttrekken dat een aantal misverstand en ten aanzien van d
+aarreken|n van onderne{ng en ten gevolge van het | ?ofdstuk Vv ém het
apportg |de en. van spreking”daarvan In tijdschritten en op Stu ever
gadermg ezlg z%n Zich vaste oetteverwerven Het gaatmermetvoorname hj
mm|svatt{nrg|t;e(§1 % et en Foor et ragre%rt ouden zijn ontstaan. Veeleer s fiet

’|] ?evoe at het vooral om oude en hardnekkige misvattingen gaat, die nu
echter”dreigen gecanoniseerd te worden.

Het bestek van een tl&dschnftarnkel IS te enenmale onvoldoende om die rP in e
aan ?p de casuistiek die nu eenmaal zeer naﬁjw met het onderwerp verhonden s,
wil me daarom bePerken tot een behande mg ten principale. Het feit dat een

letwat provocerende el voor geze beschouwi ekozen, (Tzellev %e lezer te

zien als direct uitviogisel van ?e wens dat velen, aar oor geprikkeld|

lijk afwijkende opvattingen zullen kenbaar maken.

2 Uitgangspunten van de Commissie
Uit het in tfgse&ekm% zijnde hoofdstuk kunnen enkele desiderata, die de Commissie
heeft geste orden & ee|
ver ntwoording omt ent het geheerv oor verschaffers van risicodragend
Ipltaal terbesch|kk|ng estel m|ddeen l7. 33, regel 11 v.0.);
ormatie omtrent de fi anmeetoestand blz. 33, regel 9 v.0.) voor verschei-

ene gro
mforgn? Pe omtrent) de bloei derondernemmg %)Iz 33, re%elﬁv%%
- Tinanciele gegevens omtrent de toestand vart ondernemingen (blz. 33, regel 3

\(be eiken van) gezonde verhoudingen in het bedrijfsleven (blz. 35, regel 5v.b.).
Ter b re|k|n% van deze desiderata stelt de Commissie voor re elen te stel‘en om-
rentéemn tlngvan de;] aarrekening, omtrent de ePUb |kat| e |aarre enmg
van egaa de age gr] ernemwt]gn waaro?d ralle be an néke)J omtrent de
etl%?) ssing der régelen uit te oefénen controle en omtrent de Sancties bij over-

Het'ls gggﬂerkeluk dﬁt emlge verbandleggm tyssen de desiderata en het voorge-

un moge-

stelde middel (de jaarrekening) in net rapport ontoreekt
St|Izwugen8 nJ ?svanzel gprekend \;\J/ordt aangenomen dat de jaarrekening van

1) Herziening van_ het ondernemingsrec t LRapport van de Commissie ingesteld bij beschikkin
van)de anelstergvan Justtlt?e van8aprﬂ -Gpr%venhage % ’ ) ’

mab blz. 138



een ondernemmn heﬁ hij nj uitstek aangewezen of welhcht het enige middel isom deze
desiderata te vervullen, en dat aan alle verschillende desiderata ook door een en
hetze[fde middel (een en dezelfde Jaarrekenlng) kan worden voldaan.

|k acht dit een m svattlng en wel ene van zotanig fundamentele aard dat zij veel

van het daarna door de Commissie voorgestelde op losse schroeven zet.

3 De functie(s) van de jaarrekening

Van_oudsher is de IJaarrekenlng het middel waarmee bestuurders van een onder-
nemln’g Verantwoo dmg afleggen omrent het door hen In het (recente) verleden
evoerde heheer over d ondernemlng Deze verantwoording werd rgen worat) af-
elega aan de eigenaren door wie de estuurders Zijn aangesteld. In et oven ens
in dit kader weinig Interessante - geval, dat b estuur en (fgendom In dezelf e?
soon verenigd zijn; geldt, met aanpassing van de woordkeus, ongeveer hetzelfde.
Zolang dezé functie'van 'de Ja f ﬁrre enmg de enige Is, zal r, formeel alg]ans een
behoefte bestaan aan we tefijke rggee omtrent ha?r inrichting, P fig e
controle: de mgenixren zullen Zelf de nodi emaatreg en moeten Yfeffen opdat de
door hen aanlg stelde bestuurders op adequate wijz€ verantwoording aer gen en
zich.aan controle.onderwerpen.
~ Historisch %emen iede eede functie van de Aaarrekemng het verschaffen van
inzicht In de oIvatf eIt van eondernemlng an schuldeisers in ruime zin. De
be erkte aanerake A %'d van aand ee lhouders ener NV maakt het steIIen van
e een omtrent de 1Aric tmg en Pubh atie der Jaarrf e]n|n%en de controle op de
aaekennd SW%?S%re%ie%dS'B%ﬁ e d”étfé’”e%%”ngsgr%%
V
een oeree over de solvabiliteit léer aqs Ng é;edreven begnjfsn%shou Ing te

vor

é‘% even het be van schuldeisers en bestuur/eigenaren zullen de voorschrif-
tene de ebrm eer barrieres opwerpen tegen over- dan tegen onderschatting
van de so vab|I|te|t

Onderl vloed van voortschrijdende ontwikkelingen zjjn voor grote groepen van
elan |q<eNV ! eu{ h nltloneqe functjes va H nﬁlfnrekenq 8[ pﬁ Vel-
oue waa door 2| ec ts In sterh ?ew zigde formulering nog van betekenis
unnen woraen h eze ontwik g etre fen enerzps eszgln%vzén
eposmev naa ouders e| enaren et [aatste woord over alle e
%re ende e hen, In an bele ers n%naar het hun goeddunkt hun
ea IJeenNV Lfltbrelden of Inkrimpen, doch zich met eg %van zae
niet dan m noodgevallen |nten3|%f bemgho den. De hieruit voortvIdeie de verze -
stan mg van de N.V. en van haar bestuur | |s reeds door velen ?e3| gnaleerd. An-
erzn,s eeft zich de ontwikkelin voo daan ?at een aanfal, ‘vooral grote
Ve op eageen kracht er] vertro wen U sovab|||te|t heeft weten te ver
werven meeste schu de|sers geen hehoe te evoelen daarover nog Inlich-
t|n enun e{aarre ening te verk vgn D|tévee al Gerechtvaardigd ver rouwen
f A vele Kleine N.V:en (die dif nietalti g vergie en YV
|enst| n. dLstadmm van het hefo gd}edoenopm rken at|n rmfmea gen
dan van nutis, indjen, men er |et% mee kan doen. In.concreto: het an we ,,aar |g
ZI[n VOOr. een aant% C?u er in

ormatie te verk nﬁen over net gevoerde behe
aar In feite heeft hij daar alleen ists aan indien hij op grond van die informatie
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beslissingen kan nemen. In casu betekent dit bij gunstige unkomsten znn aandelen-
bezit uit re|den of trachten een d|V|dendverho%|ng erealiseerd te krijgen, bg on-
? ?tlr%;e hetzi) tezamen met andere iandee houtlerS maatregelen een et bestuur
reften, hetzi| zuln aandelenbezn Inkrimpen. Zo 0ok voor de s¢ Ide|ser |e bA
on unstlgeo twikkell mgv\n kan trachten zunvordenngen aan ander% ?verte dog
0fze verSneld te doen atwikkelen. Het befan van deo erkmgsc Amenndat
In wezen - behoudens hlern|e te bespreken kwa ei)r enen e de IJ%ar
rekenlng ﬁls |nformat|ebr?n behoeven rqeen be hebb nb m ormatle Over net-
geen gescnied Is, doch wel over hetgeen voor de (naaste to komst verwacht mag
gvord n. Het is duideli gk dat gan een Loekomstve qn sle%ts dan voldoen
3|s an worden %eg ven Indien z% an worden a g ult hetgeen in, hef ver-
eden lsberel t |nde odern% P nt|nune| ebas erdev%ortbreng Hg 1S |took
m09e| . Doch meer dan een hasis voor ebfoe omstverwac tin ab t ver eden
niet zijn. Dit is ook wel erhaal elijk gebleken bij min of meér adrupte verbre-
kmgen van de continuiteit (zoals: p]et verbreken van de betrekkmgen met Indo
nesie: mvoenn van 9roede ver oudln%en verstor ndeEEG ealngen
individuel g allen opr tlng van een nieuwe fal riek, sterke overs &ke mwa
exPort actrbhven an de groer van het transatlantische toeristenverkeer byj de

verwachte tgen genz
Voor de beide tof nu toe besproken ?roeRen ( andeelhouders en schuldeisers
% dit éaros ectieve aspetvan ea eemgas bron van mforma(ne aaro
ZH un beslissing g ﬁm& 8 aseren sterk op de v orgrond Doch dit geldt ook voar
dere giroe 00 ommissie enﬁe gn tentigle aandeethouders end
Rotentle Veranclers en afnemers. vaor deze bejd %ro pen Is Maarree
Ing als informatiebron slechts van betekems |n len z rJ |eroP n nes|i
sing kunnen baseren van ,potentieel” tot ,reéel” te worden, endat wil zeggen zic
een oordeel omtrent de toekomstige ntW|kkeI|ng kunnen vormen. NU an men
Zich meﬁem rech afvra en waaro V. zichdru .7ko moeten maken omté Qt
?otentlee ndee hoeédes Ieveranuers en afnemers. Ik ben daarom gene|? e
unctje van de aarre ening In dit verband wat anders te bena eren en die Hp malr
van It het sta g nt van de N.V. te bezjen. De N.V. - als zelfstand I%T edrijfs-
nh oudlgg heeft gr IMMeYs een aanwnesbaar Belan bij e gn zodaniq ,Klimaat™ te
sc eppen t 71j, Indien no q met Succes Ten eroep op de vermodensmarkt kan
doen en dat ZH niet ten gevoloe van onvoldoende vertrouwen veroorzaakt door
onvoldoende Informatie, Yerenid wordt In haar verkoop- en haar mkoopmogellg)k-
heden. Secundair komt dan dg functie die zou kunnen worden aangeduid dls be-
schermin van potentiéle aan eelhouder? obl |gi(at|ehouders leveranCiers en afne-
mers fl fgeza een on unstqe ontwikke ng/b endrnemaakt moeten worden, 0ok
al zou dit tegen het directe belang van de N.V. in gaa
De unct|e van (e Jaarrekemn voor de werknemers IS een andere dan %|e Voor
de overige besproken groepen oezeer de Commissie su §le ?eriert dat ook ler uit-

sluitend “prospectiev cten van betek enis ., up belangen nauw
verbondan zﬁ] met eﬁg eron ernemmn ZhJet |g U|del g (Pat (fewgrknemers
n'de, retrospectiéve beschouwing. Het

als 8roep tenminste even gelnteresseerd zn}
aantleel van de werknemers in het maatschap elnkresgltaata/an devoortbreg
In het algemeen. en van het economisch resultaal van de ondernemin waarﬁ ﬂ
werkzaa d in het hi eJzonder Is nu eenmaal een onderwerp dat vooraan |

belangstelling van de werknemersvertegenwoordigers staat. Het prospectieve ele-
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ment is voor hen van ondergeschikte hetekenis; z H ij kunnen niet veel anders doen
dan trachten een andere werkgever te vinden indier hun belangen geschaad zougen
worden door het uitblijven van ,bloer der onderneming”, In d tegenwoormge
omstand|%1 eden. is dit uneragrd een veela| zeer goed te effectueren esljssin
and ere standigneden zal dat anders zijn. De ?ro(ep kan men ovengvn

? I U|tbre| en met anderen dan werknemers die diensten voor de N
ricnten of als toeleveringsbedrijven optreden en zich in een letwat afhankelu
positie bevinden,

4fDe ?eschlktheld van de jaarrekening voor de vervulling der verschillende
uncties
Als informatiebron voor actuele en potentiéle aandeelhouders zal de Jaarrekenmg
Inzicht moeten verschaffen In de waarde van (ebed n4fshmshoud|n astoekom
stige winstoron (i etoekomst|gewmstgevendhe| smede In ete%e woor 18 en
toé omsﬂqe morg; H heden van ledend&n erin {de Ldividen geven dneig”)
Deze [aatste Is ondef meer afhanke Ak van ge liquiatelt. \Voor actuel en Ipotent|ele
schuldeisers z%n van betekenis de mvang van het e|gen vermo|gen In relatie tot
et vreemde Vermogen gn de kans op aant sth van h telgen vermogen door ver-
liezen of uitdelingén S oekomst%e solvanifitert), alsmede. de. potentie van de
nuishouding oP tijd haar s ulden te Voldoen (de to omst\p qui |te|tg
Voor de werknemers is vooral van betekenis de winstgevendheid in relatie tot de
ver%oedmg VOOr (e 9eleverde arbeid.
eze oesomm gvan winstgevendheid, d|V|dendgev§ndhe|d I|(1U|d|te| en
Eolvabhlten Indt men ten naaste Hdeel Fnten tery d e Commissie In arﬁ||kel
van het Voorontwerp van wet (0lz. 42) als eisen aan de jaarrekening te ste
heeﬁ geformuleerd. H theeft derhalve f h|£n alsof %ie Jaarrekenmg ?rq
Ogeens de e1sen van de ommissie, 0ok alle beSproken functies k rvu en 4
re beschouwin ?ntec ter dat het onthre en van enl ete] sbepalin (?
ormu ermg van dg Commissie slechts tot een schijn van overeenstemmin Ie|t
Wat Immers moet men verstaan onder ,het vermogen” en ,de r ntﬂjb!(htm ?7en
ag{mep van heévegemno gnerarﬂorpr?enn?o yen dat let aqﬂ%s beenO%anz?e]nz ndan
v
rent?g [nteH dit geheel anders Wo erentab| |te|t edur nd’j1 het
verslagjaar? Maar, aangezien on er rentab| |te|t verstaan wordt ever oud mg
tussen wmst en e|%en vermogen, kan dan niet worden volstaan met het vermoge
geen gegevenn] e(nt doch zal dit m eten orden %esp [itst dn e|gene vreemd
VErmogen terwg ggevens verstrekt zu en moeten worden Over het eigen
vermo en at% Fren et ver fl }aar In. e(s bednAf werkzaam is qewee?t
%r indien alleen dewmst actor in de rentanilite|t) oyer hel vers gjaar

wort edoeld, wordt niet voldaan aan het voor aandeelhouders |er ove gae
wenste Inzicht in de oekomsné;e wmstgeven heid. Soorfge geogmer Ingen K
rr]rllenqenm)aken ten aanzien van de solvabiliteit en de liquiditeit (beide momentop-

5 Eerste conclusie
De functies die de rLaarrekemng pgesteld conform de eisen van de Commissie, kan
vervullen zijn sterk overschat. Hier mag afin worden toegevoegd dat meer in het

steld
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algemeen de jaarrekening slechts een instrument met beperkte werking is en dat
rlnu ﬁngnr?%ew/%rltljeern verwacht dat één jaarrekening een veelheid van fiincties zal

6 De waardenngs?rondslagen
de eerste conclusi volgt dat bn\ het voorschrpven van regelen die bij het Og
ellen van een jaarreken g In acht moeten worten genomen, een der functi
sun angspunt moet worden gekozen.

g asiS (Jaarvan zull% devoorschnf en moet(i(n worden ontwor Pen Pas daar-

n worden onderz? tIn hoeyerre deze jaarre emnF mede andere_functles kan
vervuIIen casu quo welke na ere |nformat|e niet In helkeurs van de jaarrekening
te persen 0 an ereW| ze dient te worden.yverstrekt.

Aangezie omissie geen W 2| Ing voors elt in de vaststelhnzgs
voegdheld van de aandeelhouders Brg ae ewijzI artlkel 42 WvK:
ligt et voor de hand als primaire funct|e va edoor et bestuur ongsstelde aar
rekening te zien de infor tle anandeelhouders De vraag doet Jnuvooro
?en aaftekening, odp% d;te V0 gens et Voorontwerg van Wet, eenflﬂu te In-
or atlebronv or 61 elhouders kan zn}n Onder voorhi| aan aan velerlel details,
orddt |eJa leen st #estaan name van dat V oor twerp. DaTr wordt 93
steld dat ewaargen %gron agen In het mﬁatscha[n é verkeer als aanvaa
baar moeten worden heschouwd. Ter beoorde g deze eis |entterung(\;/e%repen
te worden op de historisch eerste functie van d& jaarrekening: het doer van ver-
antwoording door bestuurders aan f enaren.

Het 15 immeys zo, dat de gronds en die thans n|n de ngb \)e toekomst in het
maatschapPeIukverkeer als aanvaardhaar worden heschouwd vVoor een zeer groot
ee n?(% stammen Uit de tjjd waarin deze historisch eerste functie ook als de be-

% cJ e gold re%ﬁ it de tijd waarin de hlst?nsch tweede ancne gnzmht 1an
schiildersers'n de solvabiliteit) van essentieel be ang werd ?eact Dienten ev?g
ontbreekt In vele van de traditionele normen het rosb)\/ect?veeement \9
?rd N no? steeds normen als aanvaardnaar beschouwd als zij maar vooral de
solvanilite| mgt ov%rschatten

Aandeeln ou ers ebben echter geheel |ets anders nodi Olg ZIA dienen inzicht te
kunnen verkrijgen in de toekomstige mogelijkheden van de on ernemln om, met
contlnunenl e bedrijfsyrtoefening, winst te behalen en yit te keren. en Waar
enngevan activa en p sswa die vol oet aan normen die In het maats ta%eT %k

VerKe rop on van e historie thans nog aanvaardoaar worden geac
mert emo%Tlukheld dit inzicht te verkri %en te meer indien - wat niet expljciet
wordt vermeld™ de waardenngsgrondslaé ennelijk ook rechtstreeks van Invioed

op ge wmst en verliesrek enm%

Het iy taangen tw%fel nderhevig dat het inzicht dat aandeelhouders he-
hoevgn wel wordt gediena dooy een weiardenn volgens bedri Osteconom|sce
8ron slagen, niet (00T een yaardering v ens gonds gen die op In feite ver-
uderde normen als aanvaardbaar worden béscho w

Dat door het eisen van een waardering volgens be n[]( seconomische kgrondsla en
de vervangingswaarde op de voorgrondzou Komen lijKt een belangrijk winstpunt.

00r een uifvoe ebh n ling van dit onderwerp wordt verwezen naar A. Goudeket
Goed oopmansge ruﬁ<g gv van de 3% jaarggng ?sept 1% 53 van ga blad.
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Er bestaat te dezen aanzien een merkwaardig misverstand; gesteld is dat een waar-
dering op vervangingswaarde de onderlmge vergelijkbaarhgid van jaarrekeningen
van verschillendé N'V.%en zoy emoe|| en ni veIe Nederlands en de megste
buitenlandse Jaarrekenln%en niet op eze basis word en samengesteld Het mis-
verstand waafop deze ujtSpraak rus 15 gelegen in, de stil zwugend veronderstellm
dat jaarrekeningen og ba 1S van |stor|iche ngzen wel 0nd ermg vergel q lfaar
zgn Het is duidelijk dat it ten principale onjuiSt is, omdat zowel evoorse
van de grootte van het vermogen als de voors eIIm% van de winst daarpyj afhank e
lijk an van de toevalhge pr Oj en die op de al even oevalhge aanschaffmgsdatums
golden. Er Is geen enkele reden te veropderstellen dat twe€ ondernemingen waar-
van men de Jaarrekeningen wil vergelijken gemiadeld even oude duurzame activa
en voorrg el beziften.
e Commissie ontkomt niet aan_een misverstand omtrent deze materie.

O1p blz. 53 wordt bg de toehchélng éot artikel 50 gemerkt

en dele moet de onzekerheid in ewaarderm Ok worden terugﬁevoerdo het
feit dat bedrufseconom|e en accountancy wel |swaar belangruke richtlijnen te dezen
aan de hand doen, doch n|e een voor eder eva as |dre oHIossm kunnen bie-
en’ Hetmlsverstands uilt in de stilzwi (Pevrond rstellin tde,,n(irmen
die in het maatschagpeh verkeerasaan baar worgen beschouwq” wel voor
elk geval een pasklare oplossing zouden k unnen bieden. Het tegendeel is uiteraara
waar; de variafiebreedte van deze ,normen” is vele malen {roter dan die van
bedrijfseconomische grondslagen.

T Tweede conclusie

\oor het 0 stellen van, voorschriften omtrent de aarrekenmg dient één f nctie,
enweI levan In ormat|eaan aandeelhouders als ultgan Puntteworden oze.
Voor de.vervul IH? van andere, | overwegmﬂ genomen functies dienen 2o noglig
Rubllkatlevoorsc ften los van eaarrek ?te wor enggeven e r{aarree
Ing kan haar functie als bron vdn informatle voor aand houder% let doel
treftend vervullen indjen de %rondsa en vcf Lde waarderin Igghts ehoeven te
voI oen aan normen die |n het maatsc %pg g verkeer aanv ar aar worden be-
sc ouwd o%;rond van h|stor|sch3 en grotenaeels, verouderde Tuncties van de jaar-
rekenin % %esc reven waardering op, bedrijfseconomische grondslagen zal
aandeelhouders nuttige informatie verschaffen.

8 Overige punten

He 20U dtar l}el te vier voeren, (p |ﬁ” tQansg d}rechtz U worden te analyse Eﬁn
ever re In rmat|evoorﬂan eelhouders i ejaarre enin nod|g IS en’'welke

|n ormat|e oyendien tervervu mgvan eovenge uncnes moetword nverstre f,
Er moge een uitzond erm? worden gemaakt, “die de winst- en verhesre enm%
betreft. Om een inzicht te verk ng?en In e toe omstl ewmstgeven heid Is het voo
aandeelhouders v nessenﬂele ekenis te heschikk nov? en resu Itatenre emn(nq
Itst. Het |sdafartoe be mnvo oendedatva

3e'%dv”¥5”3t poaea renre/r%rr]]enastp lasten afzonder Pﬁalder Ing wordt voorge
gt |s%lae1rb| ove% (ﬁ at de Ink omster{ul eeInemanen art. 26, Sq b

schreven; h
Voorontwer zonderlijk worden vermeld jndien z1f in continuitet
tot het beérufs?esultaat %e%oren Hojewel door vele schrijvers regds het nodige Is
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g(h;emerkt omtrent de termmol? e die in het Voorontwer[f van wet wordt ge-
hanteerd, s daarbi] een termlno isch deta| dat niet geneel zonder betekenisis,
niet naar voren, gekomen. Zowel m art 3.alsin art. 69ebrmkt de Commissie de
term , getrouw”, reSp i etrouw beeld”. Dit woord ,,getfouw” Is wat archaistiscn,
maar In de samenst% g (?arln het ten aanzjen”van zaken wordt gebruikt
neeft het steeds een betekenis die aanzienlijk afwi IJkt van wat de Commissie ver-
moedehgk bedoelt; ,een ?etrouwe Weer ave Pecles 20als het or| meel nigts
{0egevo %d niets weggelaten; ,.een getro we ve taling”: zonder overbodige vng1
b I S ol L L O
26 (jev Us;: “precies, 7 joe afw) wijl v efloe
dat dg weergave(trpt 3) of net beeld ggrt 63 *zogam erlnate met de ve/erkngkhelé
overeen mé) ten stemmen dat eenenst| storendea gmg?n voorkom
(1 It Inde daa de be oelm at men daf 7e gg In"Teite kan ov%rlgr
hetze eworden ere| tdoorﬁp ken van ,Juist” weergev%n Juist be
dat volgens een woordenboek karl worden orischreven als ,.zoals het moet zijn”.
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