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1 Inleid

Recentelﬁkh bben zowel Van Hf(lleman L/l975£als Lei lJten 197 in dit blad ar-

tik eengewg aan de problematiek van de Valuta-omrekenin eers qenoem-
e artikel bévat een |teenzett|n9 Rve‘de omrekeningsmet oden die ”edba-
answaardermgwor en toe%epas aatst%enoemde poogtnormena (} elden

Waardoor %; de” en sec T methoden Kupnen worden onderschel en

. De bedoefing van dif artikel is om matenaal aan te dragen, waaruit b q(

in Nederlandse ondernemm n deze prob emat|ek 15 ,,o %elost ,en welke m

tlverm en. aan %e 0zen benageringen ten, gron sagv

n2| t In praktische mo? I|kheden, en 117 de motive agen die_hebben eleld

hot e Iu aQ ee(P q Penadermrcb oP de grk tijk kan een I|i(twerp g
et probleem, dat door outer teratu IS en| worden ver regen Med

daarqoor kan deze informafi h(ipe een 'Jrae leveren aan de oOplossing.
In het vervolg van dit artl eI zal'In para raa2 nzeer korte |nIe|d|n worden

g even l(ot de roblemanek In par raag ? grs a%wor en ge aan van een
Ierzoe dat de auteur |rlstelde Pujs andse ondernemi

g gen. Tenslotte
Zullen In paragraa 4 enkele conclusies worden getrokken.

De problematiek

Internanonaal werkende ondernemm?en kunnen hij g het opstellen van hun aar-
?emng te maken rgﬂen mgt de |r] oedv&n valut koers H%u c?ép |v rse
elemen en van d s en.de resultatenre emn% A s rin
deze problematie ontsta ningien actwaen/of assiv mvreem ev? |ut zm -
Qoteerd bij e resultate eam% Inlien t[)ansa fles me& t buitenlan 2|n
aan, hetzif via import of export hetzij via buitenlandse dochteronderneming

stu Iéﬁn ﬁ? totale problematiek o.. het beste onderverdelen in een tweetal vraag-
et ‘probleem van de berekening van de omvang van de valutakoersverschil-

%Yaa%stél van everwerklng en presentatie van de berekende koersver-
Illen In de jaarrekening.

In het onderstaande wordt kort ingegaan op de bovenstaande deelvragen.

al 1 Berekening van de omvang van de koersyerschillen

Van HeIIeman h%efa een dun?elﬁke beschrpvm % egeven van de in de literatyur
oorkomeE e omrekeningsmethoden voor d Eo tén van de%econsohdeer e ha-
ans. Men kan voor de omirekening van balan posten gebruiken
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hetzij de historische valutakoers (hv.k), ook wel genoemd historische koers,
hetzij de k?ers r%er bailjansdatum w.u. g ook wel genoemd eindkoers. _

In hetage een pepleit men vo rv_?rderm en en schulden het gebruik van
ku.b. Erbestaan echter meningsverschillen onitrent de omrekening van vooral
de volgend_e balansposten:

—vasﬁ activa;

—(eelnemingen:;

—\Voorraden,

—IangIoPende schuldeg. L .

In de literatuur worden gewoo_nh{k vier methoden onderscheiden. Deze me-
thoden zijn In onderstaand ‘overzicht weergegeven.

1 2 3 4

methode current- monetary closing Ltemporal

non current non-monetary rate principle”
balanspost methode methode methode
vaste actjva hvk  hvk  kup X
deellnemlngen NVK. VK K.U.D.
voorraden ubo vk kub.
Ian(%lo ende schylden vk KkUD  Kup  kub.
kortlopende vorderingen  K.U.D. K.ULD. K.ULD. K.U.0.
en schulden

X) - omrekening tegen hvk. als deze posten tegen historische kosten worden gewaardeerd.
) —omrebemng teaen M() Indien dgze posteg tegen actueWe waar(qe worgenggewaargeerd.

ad methode L De current non current methode.
De %evol%ee waarder|ng leiat erfoe dat koerstrschjllen worden berekend over
net Saldo erkka{PnaaI an de bunenlaniise deelnemingen. Immers over de lang-
0 enEes hulden en de activa met een an%e %mlooptldwordt geen valutarisico
onderkend: deze worden omgerekend tegén hv.k.

ad methoﬁe 2 De mongtarg-non monetarX methode. .
Deze ma tongerschm fu %en d%eld osten en rHetmonetawe osten. De eerst-
genoem e worden tegen k.u.p., de la tst_?enoem e tegen hvk, m(I;e,reken . Per
aldo ontstaan dus _omrekenm%sver_schl len over de”netto monefaire debiteu-
ren/crediteuren positie van eeh buitenlandse deelneming.

ad metho?e 3 De closm%-rate methode, .

die alle ?a ansposten tegen K.u.b. wenst om te rekenen z%dat het valutarisico van
een deelnemi gt tut rukkmgf wordt gebracht over de boekwaarde van het be-
drag dat de moeder in de aeelneming”heeft geinvesteerd.

ad meﬁhode. 4 Het ,Temporal Prmcwle_”, Lme Lorensen, 1972],

Een calculatiewijze die als'een combinatie Van methode 2 en 3 kan worden b?{
) ouv%d. Dezg ethode stelt dat posten %ewaardeer teger(] historiscne prijzen 00
tegen istorische Koersen g}.v.k. moeten worgden omgerekn . €N posten gewaar-
deerd tegen actuele R”JZ n, 00k

t(%;en actUele koersa _Ek.u.b.) moeten worden om-
gerekend. Deze methoce werkt dus neutraal ten opzichte van de gebruikte waar-
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nnug ?rondsla ,,Waard%nn egen historische kost n”wordtget’nter reteerd
e Tn het vérléden in het buitenland geivesteerde hoeveelleid moederva-

GIobaaI zgnt ngunste van hovengenoemde methoden d% 3 ende ar men-
ten (aan%ev erd: 20 IS methodelgdec rrent-non current met (f<e verdedigd van-
urt dachte dat er op lange ermrjn gezren stabiele wisselkoersen ZH erge-
leken met method 2rs et versc Il vooral eg %en In een an ere be andelrng
van voorraden ”2 a( glo en?lescu N gVansne om opend(evoo-
raden wordt zo ree een oersverlies/winst genomen zodra qit kan worden
constateerd. Maar met het nemen van koersverlres/wrnst ogl lopende sch |-
den Wordt gewacht tot deze worden af?elost De current-non current methode
In dé Stoegepast en heeLt tof’ 1969 als een (fc“tservatreve waardering
ge un eer wegens reIatrefster A)osrtre van de
Methode 2 is vooral verdeétg vanuit etoo\%aunt atslechtsgeldposten aan wis-
selkoersveranderrn en% znen orts (maar Can Uit ew% Via het
temporal rrncrrsr met ode4 basis van de gedachte dat d rrsasrsdrer
een waar erl vr? 8” slag ge let moet wor en aangetast oor de vertarng
Met andere % aarderrnP oﬁp basis van historische kosten passen
e(chtshrstorrs ekoerse omdat vertali g basis van huidige koersen egn ver-
enrn van de rstfirrscernvesterrn% gven Bij waar errn%o basIs van
actuee rr%zen ast?echdp eréalrngd or miagel var Qur Ige %rsn
Methoke ooral vergedigd tegenover methode 2 door 2en beroep te doen
0 dF resultaten resent zr (f rnf(on 1972 hoofds UK Jdeze ?edachte
speelt met name een ro at a us osten In de moe rvaluta gemeten_even
hoo %rjn als de kosten gemeten in Iokaeva uta. Voor eed een afschri vrn%
8ro t $°100 per jaar op e&n machine eigendom van een dochtermaatschappl] |
e VS. zl ondermethoden en2b 1| een hrstorrschekoersv $ 1=f 36gstees
aseen afschrnvrngvan g eg consrir eerd eéaarre ening van de moe-
erh rven Ve schr nen, 0 kaI daalt de koers later tot £250 'ﬂ toe assrnrﬂ
van genur rﬂe ko rsgvn(r tde afsc% ingdanf 250 —Een ?drtroneere en
easc 0\ oersontyikkeling aan te passen 'f V0 gens sommrgen Zle
bv. Seidler, 1 %]ed ekoer daIrn waa chrt]n Jkeen dalendg winstverwacht
In termen van de moed erva [( mee rengen rndren :r?t nret waar?chrf

I
rsdat de winst evelnkher In lokale va éjetet(%ersg? i gﬁg eer\t/amueartre uzsa n%tel rﬂ)

oorhettotu dru In rengenvan

ontwrkke rngvan de verwacht wrnst%even erd arn door de oude koers te hand-
aven nernemrn?en die %ee te consolideren urtenlandedeelnemrn-
8en heb en unnen diverse soort n activa en passiva in buiten an se valuta heb
en. Bl het rB nen van deze ctrva(f riassrva zowel voor balanswaar errng
asvoorwnst epaling doen zich aezeltde alternatieven voor: men kan hetzij t

gen hvk. etzrj tegen k.u.b. omrekenen.

ad 2. Verwerking van koersver%chrllen
De hierboven beschreven methoden en a r%;umentgn ten gunste van deze metho-
den, zrnallemaal ebaseerd o ?] H te dat.de bereken ekoerf ekschr len
wrns\ verfiesposten zrr chter als alternatief zou men epaa % 0ersver-
schil enasvermo ensmutaties kunnen beschouwen die geen Invioed hebben o
het resultaat. De argumentatie ten gunste van bovengénoemde methoden zdl
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mede worden bemvl?ed dgor de vr? g of de berekende koersverschillen als ele-
mgpdtgrr]l \b/ggchgt redsu taat dan wel als Techtstreekse vermogensmutaties moeten
W uw,

Zletmen a ewmselkoersveran?ermgen |5 resultaatpasten, dgn houdt de keus
tu?sen eén van de methoden 1t/m 47slec tse n keus In van eUmmgvan re-
sultaten. Met andere woorden aan%enomen dat koersen schommelen, dan zullen
de methoclen voor een on ernem| Ipe()aar tot een Vfrschn Inwinst en grootte
van et eigen vermogen leiden, maar over de gehele levensduur van de ondey-
nemlng be2|en zullen*de winsten in totaal bH eIk van de methoden gelijk zijn; dit

gel toq( voor de com%onenten van kosten en_opbren st?

Men kan de verhoud %vtusi(en balanswaarderm enrf tatenbepalin dusbr{
deze benadering zien als fee kanten van dezel fde edaille. Doortoe as ng Va
de ,all inclusive concePto Income” is het versch| In vermogen te%e u ertuW een
versehil In winst, maa ? ngezlen er te emger t? wordt afgerekend zulle d(?
verschillen slechts , tijde Ak Zjn, dw.z. (]1ev rschillen In resultaat kunnen wor
Eemterpreteer als Waarderingsverschillen van activa en passiva, die bij de afvv|k-
el |n% weer recht getrokken worden.

e Amerlkaanse I|teratuur en rakuk denkt m?(n sterk 1 |n termen van de all
inclu ve conce to Income, etge tot uitdrukking 1s gekomen In erecen-
fe ric t|1nen ewort ewenseg e|d In de ||teratu [y rded|?d ZIe p.v. Par-
kinson, 1972, hoofastuk 5|, om bepaalde opgetreden koersverschll en wel onmid-
e |£ in Fe balans te verwerken, maa de vgrwerkmg van eresu tatenrekenm
Vltt tellen tof h?t moment van_, realisatie” b, do rb% |r(11g gn etongere-
O,seer ﬁvers%hnaseen transitorische post. Deze mogel |}< eid’ls gkense non-
erzoek van het Federal Executives Institute fot 1974 oo door een antal onder-
nemingen toeg Past zie FASB Discussion Memorandum, 5) G%

In ro?ae hter z;]nvelen van mening dat ae W|ssTIkoersver nderingen niet
allemaal a glement H ef resultaat "‘maar ten dele als vermogensmutaties
moeten worden beschouwd, [zie de nummers 15, 6, 10 en 11 van Je literatuur-

Ist.

st men deze Iafltste edachte toe, dan r%st evraag welke koersverﬁnderm-
gen bmten h?t resr taat Kynnen wordengh en, en 0p grond van welke qver-
Wegin ? aal wordt hier wel onder ﬁhﬁmg IF tussen koe[sverschn%en
ut rat|oneeact|V|te|ten en koersversc illen {iit hoofde van verta mgvan _be-
2it”. Dit criterium s niet eenduid |g maar er wordt g{lobaal het volgendg mee be-
doeld: valutaverschlllen ontsta e t|£ ens de erslaagépeno evernchte nor-
male ver oogactmtenen enin oogactwlt ten van moeder en dochter, worden
als resyltaat scgouwd Val ul)a oersverschillen resuO,terendeun het 8edurende de
eriode aanhougen van het e2|t van ebuﬂen anase dochter worden als vermo-
ensmutatie beschouwd, Meg andere woorden: er wor tvoor %eplen om de re-
evante posten van dle beginbalans van de dochterow [3 Pw %em
0ers, e et verschil tussen het beFmvermo en en het a erre de e|n
vermogen als een vermogensmutafie. te beschouwen: terwij| roersversc (]
ontstaa gmm ort %n export activiteiten als elementen van resultaat tot itdruk-
king Wor? racht. D orsommlgen 1S dlit. emot|veer met de hanterm van
een epaad instandnoudin écnten m [zie bijv..C. Zwagerman g]e IISchut
(f(t e door AKZO gevolgae methode verdedLgd doorer op EWH n dat wis-
selkoersverschillen voortv elend uit een omrekening van de beginpositie niet
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een gevolﬁ zpn van bedrijfsactiviteiten, en dus noch hi ﬂ
blé dé dochter als kosten kunnen worden beschouwd. %u I een evo% 1
veranderingen In de maatstat waarmee wordt %emeten oeve

%sme van de dochterondernemingen niet te einvioeden [k. P Wllschut
Tengl(?tte an nog aIs een belan tgnjk puntvan de verwerking van koersverschil-
len worden genoemd: de vraag ofmen op rengsten en kostenposten van gecon
solideerde buitenlandse deelnemingen tegen Eindkoersen of fegen Pem| delde
koersen moed} omrekenen. In %eve1l van consolidatie van een leten andse deel-
neming worgen zowel de f s (e resultatenrekening per het einde van de
versla periode In de moe erva uta omgerekend.

% mre emng1 vegw T(nsgosten tegen elndk%ersen ﬂ”'t boekhoudkund
aan |{een resultaat oat 0ok tegen eindkoersen Is berekend. Dit resultaat wor
ggamgmlned#ee&]eﬁlde kosten- en opbrengstposten eveneens tegen eindkoersen wor-

Somnii gen geven er echter de voorkeur aan om de kosten- en opbrengstposten
om te rek@nen tegen koersen die golden oP de tijdstippen van de transakties (cus
bij benadering: gewogen gemiddelde koersen).

het moederbednjf noch

3  Het onderzoek en de uitkomsten daarvan

Tenelnde |n2|cht tek #g%n ind leuewaarop Nederlandse ondernemingen deze
Bro lemen benaderen,” neeft teur geslnrek en g%v?erd met directieleden
n/of sta functhonanssen van. 20 ongernémingen me [j 93
De onderzoc e(on ernemmgen Zijn zoFan eselecteerd dat zij vit veyschil
endebranchesaf oms(}lgznn zowel hande Indu tneendlenstverlenln alscon-
lomerates), ?ort is de"aard v?n d(e re at|evan eonderzoc te ond ernemmg
et het byfitenfan ze%rverschl lend: internationaal vervoer, jn erna lonale
nact|V|te|ten V|a uitenlandse vestigingen (permanent of tj eluD Daardoor
wer gep%)(% teh ere| en tzovee mogelijk Tacetten van de problematiek bij
[96 estel Q\?raan ene v?/rargn og“%nté)mhgt verkrijgen van inzicht in;
van inzicht |
ehgilee\ao gde mqethoden vd berekeenng en ven%/erklng van valutakoersver-
— de motivering voor de gekozen benaderingen.

Inngr?u(ri]eluk waren de vragen gericht op de in paragraaf 2 genoemde deelproble-
— De herekening van de omvang van de koersverschillen.
— De verwerking en 8resentat|e van de berekende koersverschillen,
Daarnaast werden nog vragen gesteld om inzicht te kn en In (e effecten van
de g%volgde omre en sme od n.o de beoordelmgv de winstgevendheid
van buit nIandse oc ron ernem|n
Dit |aatste element is toegevoe% dat het potentieel een verklaring zou kun-
nen zijn voor hantering van bepaalde omrekeningsmethoden. Interne Deleidsbe-
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oordelln%(bleek echtfr van %ermg belang als verklaringsgrond voor dit onderdeel
van de externe vers gg Vi ?

Omdat de uitkomstei echter o.i. interessant zijn, worden de bevindingen toch
gerapporteerd.

32, Resultaten
A zulfen e uitkomsten van het onderzoek presenteren in de volgorde van bo-
staande opsomming.

32 . De omrekening van activa en passiva van geconsolideerde buitenlandse dochteron-
ernemm en

Z0als In ndeﬁieel 218 aan%eqeven bestaan nauweIHks vergchnlen van memng
over de behandeling van ko ermlnvordermgene schulden van buﬂenlands

dochters In het kader van de consolidatie. Deze worden %ewoon \} tegen eind-

koersen dw.z. koersen Rer balansdatum omgerekenq. De emngs erschillen, tot
undrukkmp rgebrac A %versc Illende T onderdeel 2 genoémde meth hoden,
8onc%ntree zich rond de behandeling van vaste activa, voorra enen anglopen-
e schu

De 20 onderzochte ondernemingen Pebrmkten de volgende omrekeningsme-
thoden voor hun geconsolldeerde deelnemingen.
a. omrekening all8 activa en passiva te%ene inakoers (kubg iV
b. omrekenin deel activa tegen hist. koers, en deel tegen indkoers 8
waarvan alleen vaste activa tegen hist, oers&/ [
vaste activa en voorraden tegen hist. koers (hvk)

Hieruit kan worden ?geleld dat de theoretische indeling van paragraaf 2 niet
trm ent wordt rqevog
DE current- n% -current methode, welke inhoudt dat alle non-current a?sets en
liabili t|es te ? istorische koersen worden om(I]erekend wordt njet Eevo gd im
mer de an rﬁende schulden in vreemde valuta worden teﬁ;en eindkoersen om-
8er§ onetar -non-monetary methode worat slechts gevolgd door een
ernemmg die de Amerikaanse voorschriften hanteert.

Het temporal dpr (PCI le wordt door twee ondernemin 8 9ehanteer nl. de
|aatstgenoemde onderieming, en door eén onderneming die tegen eindkoersen
gkub omrekent, en dit combjneert met integrale to?gassmgvand actuele wa?
achte. Wel volgen twaglfondernemin ﬁn de closing rate methode door alle
acfiva en Rasswa tegen ein koerfen te verta

De zeven onderne mgendlesechhsvaste activa tegen historische koersen om-
rekenen passen geen van de in de literatuur genoémde methoden in zuivere

g %rmkte eindkoersen 2|& r%;ewoonll{/ de koersen Qler balﬁnsd tum, waarbg1
twee nernemm%en verme|den dat in verband met s& lende halansdat
van versch| lende ochters niet alle koersen van dezelfde datum zg

Qok melden zes ondernemingen dat zj soms van de koersen per balansdatum
afwijken op grond van koerswijzigingenna de balansdatum.

De door eondernemm en ehanteerde koersen worden alsyolgt gemotjveerd:
Deonéj ernemingen d| vaseactlvategen historisce koersen h\?k?omrekenen:
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V|erondernem|n en zun van meping dat dﬁhn van de koers van huitenlandse
va uéa ewaarg 8 ﬁste ?ctlva lef be oetaan te tasten, omdat geconsta-
%Ieelrn lé%n ¥vor en dat het lokale prijspeil van deze activa in de landen*van ves-
gEe‘qn vé% deze ondernemingen voerde aan (at haar tranTPortmlddeIFn overal
erkoopbaar zgn dtus IS erg N regen ingeval van koersdaling van de lokale va-
uta deeact|v ,af te waarderen”,

Twee ondernemingen zijn van menlng dat ten gevolge van de wi vygze van finap-
C|er|n? van de vaste dctiva er geen koer nsmowort%IoRen Ine %eval 1S de
deshetre fende Inanclering ook tegen historische kogrseh omaerekend

Eénon ernemmqver[ro w{ er op dat op lange termijn gezien de koersverhou-
|n]g en wel const zullen b |gven

enslotte m? en twee ? ernfmm ?n als ar%< ument dat zu de getoonde
koersschommelingen zoveel moge J % en, en geeft ?en onderne-
gna{rq] na\l/satligﬁt ef 0p dat 2] Amertkanse voorschrrften wenst'te volgen (FASBS).
Het helan nAkste argument voor toegassmg van h.vk .in de desbetreffende on
dememin |sdusFe overtm mgvnde oncemlmdmg dat waardevan de
vaste activa_als gevo e1 ergstlgegm en metdaa g at d er?ve 9(1
Erese Hahe inde Ogeco S0 l(deer alans een | ? (Hul en edrar% %evoq

van evauta oersen metq tvaargi s. Dit ar? ent 9
sterk samen met dg latief stﬁrk?( positie van de gulden, en met de gebruikte
waarderingsmethode (historische kosten).

De twaalf ondernemmpen die de vaste act|va van hun ?econsohdeerde deelne-
min er] tegen eindkoersen omre enen ZJ oen dit overigens ook voor alle ove-
rige alansposten gaven de volgende motieven op:
De meeste ondernemingen notiveerden deze keuze met verwijzing naar de
waarde van deze actjva;
- Twee onderngmingen gaven te kennen dat er e nwaardid?lmg van vaste
act|va reedt, alsde te'v wach#en wmst%evend eid In J é 9eme-
lift, maar in gu ens afneemt, als gevolg van aImg van de Tokale

oe en
Twee oHdernemm%en noemden als belangrijk motief een resulterende
VOOIZiC tlge waa ermg
Drie on er emmgen mT nden éiat waardering tegen eindkoers het beste de
waarder r% Ogen actuele w?ar henadert.
Voorts vermeldde een vierta ondernemm%en als een belangrijk ?raktlsch
voordee| van omr P van vaste activa teghe niet de
noodzaak bestaat (zoals t om

omrekening telgen
g%pllttte houden, omdat niet Iedere]aa anqte en zune|9en his| f<
oeft te worden om%erekend Men kan per‘land van Vestigin Qomre ening
tegen emdkoers alle activa en gasswa tegen aezelfde koers omrekenen
woonlijk worden demg grconsohd erde bmtenlandse deelnemingen teqen
eind oerseng‘n ewaardeerd, ook Indien men uurzame ro uctiemiddelen
tegen hvk o t Een unzon erm |er%) wordt gevormd door eep onder-
nemclng die ewo (P ﬂentkres tegen rekent. “Als motivering daarvoor
werd opgemerkt dat het koersrisico beperkt S,
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322 De omrekenmg van resultatenrekeningen van geconsoliceerde buitenlandse doch-
terondememmgg
De posten op"de resultatenrekeningen van de deelnemingen die in de consoljda-
tlelworden etrokken, worden daarbij omgerekend naar fiedragen in de moeder-
valuta
Zoails In arélegraafz 1S uneﬁn%ezet zal men de eenvoud|%ste aanslumng tussen
de halans en de resultatenre mg verk ngen indien men voor beide dezelfde
omrekenmgskoersen ebruikt. Dlt oudt| dat opbrengsten en kostenposten te-
en eindkoersen worden omgere end, (behoudens afs ruvmﬁen en kosten van
rondstﬁ fenverbruik, welke eigen h|séor|sche koersen zoudenl moeten worden
gere end. voorzover dit ook voor e bijbehorende niet-monetaire activa op

ebeurt

Als aFter%ane{ z0u men (e kosten en opbren?sten telgen (rqem|ddelde koersen
kunnen omrekenen (ﬁ?rdan ontstaat eventuee fen verschil tussen het resultaaA
Derekend tegen gemiddelde ko rsen en het resultaat dat zou worden bereken
op basis van ver ogensverge mJ gvan egm en eingbalaps,

In de onderzoch t? onaerne \9 teeds deasc rlgvm vaite activa
te%enhvk ,vertaald” indien de vaste a t|va tegen deze koers om erg end wa-
ren. De overige posten van de geconsolideerde résultatenrekening werden echter
als volgt behandeld:

methode aantal ondernemingen
a omzet en kostengegevens omgerekend
egen eindkoers 13
omzet en ostenge%evens omgerekend
te en gem. koer eval 1

versc tussen em rs en gem. koers

als |#zon?ere ate/ asi( 4

2. Verschil tussen emd 0ers en gem. Koers

via e||%eﬂ vermog 2

3, verschil tussen eindkoers en gem. koers

Via voormfmng 1
Totaal aantal ondernemingen 20

Van de twintig ondernemingen publiceren zes kwartaalcijfers. Van deze zes he-
ae I ggewogrrs\e/ A?hun kosten er%J opbprengsten over het boekJJar op basis van gemid-
e

Van de veerélen ondernemingen die geen kwartaalcijfers publiceren, tonen
aleeci?é% rtg/gre]e ondernemingen de Kosten en opbrengstenge&evens tegen gemiddel-

Als verklaré %vo r dit verschi) in begaderm?(werd cioor fnkele %ﬁ?rek It-
ners&enoem a eondernemmgen e hun kwartaalresultaten ﬁ ere g
na automatisch (dw.z. zonder nadfre erekening van ?ersversc % un kos-
{(evr\}a?tnloRbtreegg%%]ereunnnen bepalen door de desbetreffende gegevens van de

Onaernemmgnen dle minder frequent gec nf(%hdeerde rghegevens be[ﬁkﬁ(
hebben soms centraal minder informatie Beschikbaar wag %ﬁmmde 0e[-
sen kunnen worden afgeleid. Enkele ondernemingen voerden ook het boekhoud-
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kundlg verband dat ontstaat bij consolidatie van resultaatgosten op hasjs van eing-
{((?r?errsl n als een motief aan om de kosten en opbrengsten tegen eindkoersen te

323, De ven/verklng van de berekende koersverschillen gal dan niet via het rewltaat)
gg)r ergﬁglnvan net voorgaande kan men de volgende Soorten koersverschilien on-
econstateerde koersverschillen op kortlopende vorderingen en schulden in
\greemdle valuta, zowel van de mo%der alspvan de doc%terg ontstaan doordat
deze gosten o? de balans van e(moed r tegen eindkoers ZH gnewaardeer
voor over deze ein é)ers atwijkt van de koers die werd aa ge ouden toen
evog) eghr;g V\?efrscgul eﬁg}ﬁg%nd resp. toen deze vordering of schuld op de
h kogrsverschnlen ogP lopende v rﬁienn en of schulden in vreemde valuta,
¢ koersverschillen o tstag %oor de 51 lokale valuta ngper begin boekgaaR
\e/?nndleggrstéwtenlandse ochter, geheel of gedeeltelijk om' te rekenen tége
d correcties op de onder c. genoemde koersverschillen, ontstaan doordat d
Rosten in d geconsohdeer e resultatenrekening gomzet en osten%e even§
let tegen eglfe 0ers worden omgerekend, als de activa en passiva In
geconsolideerde balans.

ad a Koersverschillen op kortlogende vordfnngen en schulden
Op de onder a. genoemde koersverschillen”is in eerste Instantie vaak het valuta-
beleid gericht, omdat men in vee evallen valytarisicos op deze posten kan af-
dekken“door fransacties op e va utaterminmarkten. Vo I? men deze 0|c¥
schakelt men het risico ult, dat ekoersw%%ttu?sen het { stlp\gaaro rans-
actie |sgesloten en het tijdstip waarop bet aaéswngt Men dient ten hehoe-
Ve van eterml transg les te esch| ken over goede informatie omtrent de om-
varll_P en loopt # van (e openstaand eRosmes

et karakter van de onderzochte o dernemmgen verschilt nogal, Daardoor
z%ner dui ehéke verschillen in de mogelijkheden om vaIutansmosun te schake-

In de meeste onderzgchte ondernem nnen word en oersnsmos grotendeels
a [%edekt BH ge ecentrahéeel;de ondern mingen heeft men dm IJIS” Instru tle

er tra ctie kken. In eva van ?centralls er f|n nC|eeI bel e|
wor t% ekto asIS van totaalp smes In Valuta waar H kwifls aan werk-
maaésc ?( Jen een verrekenk oers wor(t 0 q %ven Waartegen et result%at
ordt berekend, er\de cen %Ieceann%f(mst 1€ het nsn:o overneemt. Deze he-
|st soms ger geval over al dan niet dekken van het valutarisico.

egl |w gen. die buite ?(nds wer|<en Uitvoeren met een Iange loopt nn *
hebben kw%swelmg moge 4 he en yalutari |co?|n te dekken op de fer ”u
markt, maar beschouwen dit ri |coaseen van de Vele risico’s waarmee zg
calculatie rekening houden. ZH treff en dan ook %een adm|n|strat|evev rzienin-
?en aIsertussentlédse koerssc ommel |n%en zp enzi OrE het totale werk een ver-
les wordt verwacht. Wel kunnen deze ondefnemingen de omvang van valuta-
r151C0’S bel vloeden oorfacturenng z0veel n%ogelukovereen te komen in valuta
waarin de betalingen moeten worden verric
In een deel van te onderzochte ondernemingen worden slechts dekkingstrans-
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Ecnes afgesloten, als men daarmee verliezen denkt te kunnen voorkomen (dus
V. niet” indien men vorderingen heeft In, een relatief sterke valuta?
Geconstateerd kan worden dat de versch | en mversla%;evm% over de hier op-
tredende koersnsmosnlet root zpn vngwe alle onderne \%e nemen wmsten
en verliezen un oofde van geze fisico (walé resuiltaat, en el als deel van het
Inlonaneresu taat Slechts in eén geva orden deze resultaten In een voorzie-
og enomen, die z0 nodlg ten laste van het resultaatwordt aangevuld In en-
keegvallen worden resultaen ontstaan, als %evo gvanh \ac ferwege Ie}en
van t rmlbntrans?ktles afzonderl| %ftoond Eveneens in enke %evallen orgen
verliezen Uit hootde van (Zcentr arbN Ha eleid w? meteen genomen, maar wins-
ten Pasalsde transacties Hna |kkeéi Meesta Fchterw rden 00K winsten die
voortvloelen uit waardering tégen eindkoersen als resultaat beschouwd.

ad i Koersverschillen Ian?IoRende vorderingen. en chulden in vreemde valuta
Deze categ%ne oersverschitlen wordt gewoonlijk door de ondgrz chte opderne-
mingen In het haar van ontstzifln tot uitdrukking gebracht, omadat benoud n? en-
kele uitzonderingen vrijwel a eondernemmg deze tegen Koersen per alans-
datum waarderen. Een"drietal ondernemingén heeft cofivert erbare dollar obli
at|eIen|n?en ultstaan. Deze werden steeds tegen de historische dollarkoers om-
erekend Tn verband met de conversievoorwaarden.
n[f)grvrrv]nze van verwerking van koersverschillen op langlopende leningen is niet
un|

Een viertal ondernemmgen boekt de kaersverschillen via voorzieningen. Vijf
ondernemingen namen &ze koersverschillen via het resultaat, in deperiode
waanP Z6 ontstaan.

g( ond rnemln%en boekten de koersverschillen geheel of ten dele recht-
streeks via et elgen yermogen.

Enkele hiervan'ho tf ekten eB ailde delen van deze koerfverschlllen Via het re-
fultaat In een geva Ieen? erliezen, in een andey geva der snltaten op Iang-

(ndev?rde en, Tens ofte werden I een geva ?ersversc len ﬁamenha-

met emng ten b eoeve van ac wsltle an dee nemln?en via het vermo-

en genoekt, en koersverschill en 0p Overige emngen via_het resultaat.

In"een zesta] ondernemingen kwamen fanglopende leningen in buitenlandse
valuta niet voor, of waren deze van weinig felang.

a0 T Koersverschillen ontstaan door omrekening van de balansposities van geconsolideerde
dee nemmgen naar emdkoersen
Deze koe sverscgn en worden gua omvang benaald doqr everandenn in de
valutakoers, en door de methode van omrek nlg van |verse halansposten.
Zoaswaragraafl%n een?ezetkan menb d sten het2| eqen de koers
Per balansdatum ( etzl] tegen h|stonsce oer vk omrekenen. Uit pa-
agraat 421, bk G U rQﬁ fen guorcen genart ﬁ%r ng (12 ondememin
R 5 el tg%e\gapworg t net |erpbe(§oelde koersverscnﬂl ngug %ereEend over
et e en vermogen agn het b fegm van de enoe
omre n|ng d‘? van allg posten behalve de vaste activa (7 onderne-
mingen). Indat geval wordt het ersversch berekend over net eigen ver-
mogen / vaste activa
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1 onderne It houdt in d a koersverschil wordt berekend over de
etto monetal blteuren of cred|teurenp05|t|e

De aldus berekende koersverschillen werden op de volgende wijze verantwoord:

C gmrekenm te enkub van aIIe %sten behalve de vaste activa en voorraden

ad & ehee| via het resultaat 3ond.
—{eheel via net elgen vermo ? 7ond.
—VIa een voorziening, aangevuld uit
het elgien vermogen 1 ond.
—ten gele via pet gen vermogen
en dele via het resultaa ond.
ten del het reSultaat 1 ond
12 ond.
ad b —qehee| via het resultaat 2 ond.
—~eheel via het elgen vermo ?Q 1ond.
7 een voorziening, aangevuld uit
het e|%en Vermogen 2 ond.
—Via een voorziening, aangevuld
urt het resultaat 2 ond.
7 ond.

ad ¢ ?(e onderneming verantwoordt alle koersverschillen via de resultaten-
rekening, en past de regels van FASBS toe.

Al motwermg voor de keuze van de geh nteerde verantwoordmgsmethoden
voerden de_onderzochte ondernemingén de vol ?n e arqumenten aan.

Van ev%ondernemmgen die alle koersverschillen ten Iast? van het resultaat
bren%en henpen drie con ervaﬂeve waﬁrderm% en winstbepa Ww]%asmotle 0p-
?egomeen ten e? e wens om ae Amerikaanse Denadering van het ,all inclusive

De h er iend% koersverschillen vorm?n blAV|ervan de v?fondernemmg non-
derdee van de unen%ewone baten en lasten. Bij éen ondefneming zijn dé koers-
verfchnlen uit dezen hoofde van weinig belang” wegens het geringe “aantal bul-
tenlandse deelnemingen.

B de acht ondernémingen die de koersverschillen geheel via de reserves hoe-
ken, worden deze koersverschﬂlen 0es ecmceerd o%gron van de eis dat mu-
tatiés in de reserves m?eten worden getoond geste ondernemingen be-
schoywen deze verschyllen niet als resultaat, omﬁat ze een. uitkomsten van ac-
tV|te| en an Deze e achte | |s ten aanzien van Akzo dodr Wilschut [1975, p. 244]

svo %der wo rden gebracht:

t IV eU& ten %pzmht van de Nederlands? qulden_in wagrde do?
een revau |e van ge qulden, dan (fmvloedt dit niet nauweluks de fmanme
gosmevan eAmerlka nse Akzo on ernemmgen De dall gvan de u densw ar
e van het e|9en vermogen van Amerikaansé ondernemingen yor geen
ten noch voor de Amerikaanse, noch voor de andere ondernemingen van Akz
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OJJ r%rond hiervan wordt de daltn(? osz(i;mg van de guld nswa%rde van het eigen
rmogen van bunenlandse onderne ?en rechtStreeks In net oeHsver (ti
8en é; uteerd en unen e groepsresulfaten ?ehouden Daardqor Wordt berel
t de nettowin tvan e%roept pnnupe 0e &k Is aan de optelsom van de net-
towinsten van J ? oep aangeslotenon ernemtngen
Ook werd asarg ment door enkgle ondern mtngeng noemd, dat men koers-
schommet gen liever bunen de resultaten zou houden
Een onderneming toonde de koersverschillen wel in de resultatenrekentn%
maar bracht deze ersaldo toch tgn |aste van hetvermogen Deze methode wa
VO \9ens de dtrectt mede op aan nng(en van d%extern accountant gekozen.
% evn ond rnemtngen |ede oersverschillen via een voorziering hoek-
ten ebben’drie deze gevorm ten laste van het eigen vermogen en twee ten
[aste van, de resultaten. Twee ond ernemtn%en motiveerden het gebrmkvan een
voor2|en|ngD 00r te Wijzen ogtuctuattes de koersen. Twee Ondernemingen
noemden ,halanspolitieke” motieven, waarbij ook een roI Z0U kunnen spelendat
ten aanzvin van de specrficatie van voomenmgen minder vergaande elsen wor-
den gesteld.dan aan de specificatie van (mutattes m? reserves. Een onderngming
utte ti gdeIHk koersverschillen uit een speciaal dai voor gevormde voor2|en|n%
aar toen net bedrag van devo 1zl n|n ontoere| end was, werden deze als van-
ouds via het eigen vérmogen geboekt. Van deze vijfondernemingen toonden er
ne e omv n van de Koersverschillen.
eeon erzochte ong ernemtnﬂen waren og{gebouwdun een aantal m?eder-
maat?c ap gt Jen waarvan een Nederlanase, In d rneva wordt egn econso Ideer-
% ans- en resultatenre entnl%eggmaaktlneena dere vaI tadan e ederland-
S, 0.V, In pon enSerImgn rlandse aarrekent za echter alsno
dens moeten wor en omgerekend waar oor e% ersversc Il ontst at |t
wordt ten %;teo ten Pate van het vermo? N genracht.
Zoumen %econs eerde balans In t? fens ofin gen andere valut hebben
oggemaah Z0U dit grote gevolgen hebben voor de omvang van eva |uta-
e van g daarbn(behorende jzondere aten
smutaties. Ook andere gegevens als omzet-
8roe| etc. zijn erg athankelijk van eva uta waarin wordt gerdpporteerd. Een van
e onderzochte ondernemtngﬁ overvvogeno mﬁn el'in %u e ns zou bli rt
ven ra‘%porteren In een aan %n ernemingen onderkende me e boven-
genoe de effecten, magr werd net niet als eén serieuze mogelukhetdo wens be-
chouwd om In een andere valuta te gaan rapporteren.

Oorrectles ?e onder ¢ ﬁenoemde koersverschillen
Zoals blijkt uit tabel 2 wordefi In éeven ond ernemtn?nen omzet- en kosteng([;
Vens om ere en tegen emtdde e koersen, en zg en een correctie m
maken m ebalan bn e resultatenrekenin te oen aansluiten. Brengt men
ewuze waarop deze co rectie |sverwerkt In relatie met de wuze waarop e -
ercgenoemevertalngsverscht len ZSJ eCPresenteer anbn Hv van
ae zeven ondernemtn?en deze correctie ezelfde wijze verwerken als de sub
¢, genoemde verschillen,
nl. 1ond via 0 voorzieningen

g Via He reSeryes

2 0nd. via het resultaat

koersverschjllen, en voor deo van
en lasten of rechtsHee se vermo%
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De overlge twee ondernemingen boeken deze correcties als bmtengewone
bate last,"terwi n{l 28 de onder ¢. genoemde vertalingsverschillen rechtstréeks via
het eigen vermogen hoeken,

3.24.  De effecten van de gevolgde omrekeningsmethoden op de beoordeling van de winst-
%evendhmd van dochterongernemingen

eomre eningsmethoden geha teerd bij de consolidatie van huitenlandse doch-
terondernem gen zouden e beoordeling van de winstgevendheid van die doch
ters kunnen emvoeéi

Allereerst kunnen de |rect|esvandwdochtersmedewor?en beoordeeldnaar
de mate waarm deze_resultaten ungedrukt In de moedervaluta behalen. Indien
athet ev% 15, zou dit kunnen leid eq tot een be|e|d van dthterondernemmgen
er|ct et tor[]en van ge resyltaten |r? de moedervaluta

Daarn ait 2oy de concemlgiding het resultaat gemeten In moedervaluta kun-
nen gebruiken als een indicatie onitrent de bijarage van bepaalde dochteronder-
nemmgen van het 1o Hﬂle resyltaat.
Uit ong onderzoe eek, dat In vgﬁlen van de twintig onderzo(f te onderne-
mingen %mt omsten van'de dochtérs, in verband metde beoordeling van het
gev erde beleid, in lokale valuta beoordeeld worden. In\weeon ernemi en Wa-
en de buttenlandse dochters van ermg belang erW| In drie andereo ere-
mln?en de beoordelmg van (e ui ? ten In’ (]i atkvond Valutakoers-
Wiz gmgenwerden In eze re geeva len exp ICI tasmo e verkl r|n sgr?
voor verschillen tu3fe({1u| g etten en uit omstege?e% In ene evallen

%r onsnlet gehee ) wie de verantwoor { e1 voor valutako ersver-
schillen d roeg maar IP (ee eval eg argn de |vate|%en van bme andse
dochters zo zer vast it Nederland, dat deze dochters niet zelfaard en

omvang van th ae%1 V|tg|ten honden bepalen.

Menkan Uit het bovenstaande o.). slechts concluderen dathe\ eegtgenoemde
effecé waarbij de W|£ze van verwerking van valutakoersverschillen emana ers
van dochtermaatschappijen motiveert tot een bepaald gedrag, niet of nauweljks

omt.

Hettweedeeffect de invloed op het oordeel van de topleiding over de bijdrage
aan het resultaat, heeft voora? bePrekﬁmg op (e %eoordoeP mg n valutancho si
\éﬁrbear?]% nr]net |2vest réré? |ennb$utenlana§er goectg}qer en rg{etzd maHuerm van k
nsmosult cPe% fs nganmermg, Run e Investering mrgunen(ian se gocﬂters te%-
perken.

Zesvan detwmn% ndernemingen noemden po rﬁ) ingen om zi)veel mogeIHhokaaI
te financieren, als een bijdrage”aan het uitschakelen van valutarisico’s in buiten
landse dochters.

Een ondernemmeg verklaarde dat men voor het concern als geheel tracht de
investeringen In vréemde valuta te dekken oor centraal leninden In de despe-
treffende valuta aan e gaan, Daarmee(wort US Q0K net omr kenmgsverschn
m|n|maa Waardoor zo elnlg é net Petoonde resultaatwordt einvioed
et\9 en de houdmg van de Bele unstlg. zou kunnen stemmen,

T vap oven% noemde zev mentingen tonen ge omrekeningsver-
schilfen als elemefiten van het resultaat of via een voorziening. Twee onderne-
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mm en bren%en deze verschillen ten bate of ten laste van het e|%en vermogen.
fVan de zéven on ernemm?en rekenen alle activa en asswa m tegen eind-
koersen z0dat zoveel mogeh%k okaal financieren eveneens ae omvang van de be-
rekende koersverschillen minimaliseert. Twee ondernemm%en rekenen hun vai-
te activa tegen historische koersen om, zqaat Z nesec hts hun omrekeningsyerschil-
len minimdlliseren door Jokale financiering mits het eigen vermogen' de boek-
waarde van de vaste activa overtreft,
Qok hier b |ékt %at het vig het eigen vermogen, of?Is resyltaat hoeken van de
omrekemn%sv rschillen invioed heeft og de vraaP men het koersrisico door
lokaal financieren of op een andere wijze ontgaa

Van een deel van de onderzachte ondernemmgen Is0p het Runt van de 9evolgde
methoden om het risico van mvestermg In hujtenlandse dochters te heperken, on-
voldoende Informatie ontvan%]en om. en duidelijk beeld.te kunnen geven dit is
vooral een gevolg van onze v aagstelhn% die voornameluk gericht was op de ad-
ministratieve befandeling van Koersverschillen.

4 Conclusie

Het voorgaande overziende kan aIIereerst Je conclu3|e Worden etrokken dat er
een grote matevan v%rsche|denh3 estaat |n everiar%; ewrgj% %ve valutakoersver-
schilfen. eze verscheidenn tzowe etrek ere emggvan %?

vanaalsog ae verwerkin ﬁal anmetwahet resultaat) va erekendek rverschillen

op een? enen | |o e(vo deringen en scu den.
hts (e oersve[(sc ortlopende vorderingen en schulden worden
vii we uniform bere

end en seed verantwoord via fet begrpfsresultaat
0orts kan worden ?econstateer ~dat de n de literatuur gebruikte mdelmg in
ethoHen niet met he

beeld % de prakti kovereenstemL |rgmers eer veel on-
erzochte ondernemingen heboen eenssteem dat niet In de hesc reven V|er

methode kanworden ingedeeld op hepaalde punten daarvan afw
De onderzochte ndern min enr?)?@(en ure e)tﬁ genpvan ere enin %
%& ﬁron an een elgen , filosofie”. Daarin sgPeet

werking vooral te bepalen o J
de ere enmg van Koers erfsh voqral een r ofernaar he oordeg van d
ni elopen over bepaalde activa.

rnemm g et Koersrisico wordt% E
IH P gvan e Wijze van verwerking yan de berekende ko rsverschlllen
g ainnet la het resultaat SrF%elt naa?]td discussie ovgr (e vraa ? 0ersver-
chillen die het l%e r% ej et aan ou en van een emtmg eo metwa
het resu 1g%at Zouden moeten verantwoord, In een 51antal evalle %e
Kvenstee ect OE de hoo te van het resultaat een rol. De ernemm en

ler niet op na |onaee evenmm%pmternatlonale richtlijnen steunen e|s
een concept uitspraak van het LASC. gepubliceerd. Deze isvooral gericht op de

presentat| van oeJ syerschillen hEx;foere raLt 11 1977),
elnterne eo? eln(% van? nlandse dochteronder emmg n bli njkt In een
?(taanta Va en niet bepalend te z%nvoor de. wijze van omrekenirg en ver-

mg van eze de neml\?en In de ?g| afle.
en om de eftecten van een hepaalde wijze van ver erklnﬂ tiereke
nm%van oersverschillen OrP het resultaa%en ofve mogen te doorzie eltsunend
op Dasis van de jaarrekeningen) bleven nelaas vruchtéloos. Wel specificeren de
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ondernemm%en die koersverschillen welke zij rechtstreeks ten gunste of ten laste
van hefl ige vermoﬁen boeken. De effecten van k?ersverfchnlen op het resul-
taat of de “mutaties | voor2|en|n en worden in veel gevallen niet gegeven. De
Igekende KO sversch| en Ebe ra§en die rechtstreeks via het eqen vermogen
wor en ge noekt z%nr latief ten opZichte van de omvan van het resultaat,” de
|3atste jaren z0 at het valuta-omrekenin svraagst de aandacht ver-
lent van velen, Waaronder ook de aandacht var dege

verslaggevmg opstellen.
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