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Voorwoord
Voor de afronding van mijn Bachelor Bedrijfseconomie dien ik een scriptie te schrijven. Ik heb gekozen voor een onderwerp binnen de vakgroep Accounting, Auditing and Control. 

Op het moment van schrijven van deze scriptie zit de wereldeconomie in het slop. De kredietcrisis begonnen in de Verenigde Staten heeft de vermogensmarkt sterk ontregeld. Banken en bedrijven lenen minder aan elkaar waardoor ook de reële economie getroffen wordt. Aandelenkoersen zijn hard gevallen en de huizenmarkt zit vast. 

Sinds de invoering van IFRS en de daarbij horende nieuwe regelgeving staat pensioenaccounting in het middelpunt van de belangstelling. De nieuwe regelgeving heeft een grote impact op de financiële verslaggeving van ondernemingen. De gevolgen van de kredietcrisis zijn dan ook sterk meetbaar binnen pensioenaccounting. Een belangrijk deel van de pensioenkosten worden door ondernemingen gefinancierd uit de opbrengst van fondsbeleggingen. Deze opbrengsten vallen nu beduidend lager uit dan verwacht, wat resulteert in sterk toegenomen kosten.
Met deze scriptie wil ik de discussie over pensioenaccounting bekijken in het licht van de kredietcrisis. Ik werd hiervoor bijgestaan door de heer Tukker, die mij uitstekend heeft geholpen de juiste aspecten te belichten. Bij deze mijn dank hiervoor.

Sebastiaan van Dijk

Rotterdam, 10 juli 2009

Inleiding
Binnen de accountancywereld wordt al enige tijd een discussie gevoerd over fair value accounting. De keuze voor reële waarde als waarderinggrondslag boven historische kostprijs zou de transparantie en bruikbaarheid van de jaarrekening vergroten en meer inzicht geven in de financiële positie en resultaten van ondernemingen. De economische realiteit komt beter tot uitdrukking in de cijfers en gebruikers van de jaarrekening zouden dus in staat moeten zijn betere beslissingen te nemen. Dit is onder meer de conclusie van een onderzoek gedaan onder closed-end mutual funds
 (Carroll, Linsmeier. Petroni, 2002). In alle onderzochte gevallen werd er een significante relatie gevonden tussen aandelenkoersen en fair values. Opgemerkt dient te worden dat het bepalen van de reële waarden in vele gevallen berust op subjectieve veronderstellingen. De keuze van waardering tegen historische kostprijs of fair value is een afweging tussen de hogere informatiewaarde van fair value en de vereiste objectiviteit van de waardebepaling.
Het toepassingsgebied van fair value accounting is in de loop van de tijd steeds groter geworden. Ook voor de waardering van pensioenverplichtingen wordt de reële waarde gebruikt. De activa van pensioenfondsen moeten namelijk tegen reële waarde worden gewaardeerd. Opvallend is dat onderzoek gedaan door Hann, Heflin en Subramanyam (2006)
 heeft uitgewezen dat fair value accounting voor pensioenen niet leidt tot relevantere informatie. Sterker nog, in economisch onrustige tijden is de informatie zelfs minder relevant. Het is dan ook maar de vraag of waardering tegen reële waarde wel wenselijk is. 
Dat waardering tegen reële waarde grote consequenties kan hebben voor ondernemingen die verplicht zijn tot het opnemen van een pensioenverplichting moge duidelijk zijn.
In de situatie dat het behaalde rendement op de activa gebruikt voor de dekking van de pensioenen lager uitkomt dan het verwachte rendement, ontstaat er een zogeheten actuarieel verlies. Verlies ontstaan door beleggingsrisico is daarbij niet het enige risico dat een onderneming over pensioentoezeggingen loopt. Verliezen kunnen ook ontstaan door aangepaste actuariële veronderstellingen, zoals overlevingskansen en gehanteerde disconteringsvoeten. In de huidige economische recessie zullen de effecten van deze actuariële verliezen voor ondernemingen goed merkbaar zijn. Dit komt mede doordat pensioenfondsen momenteel dubbel zo hard getroffen worden. De fondsen hebben namelijk te maken met hogere verplichtingen vanwege de lagere verdisconteringvoet naast de waardedaling van de activa vanwege de tegenvallende beursresultaten.
De International Accounting Standard Board geeft drie mogelijkheden tot verwerking van actuariële verliezen, de Raad voor de Jaarverslaggeving geeft er slechts twee. Elke van deze methoden heeft zo zijn voordelen en nadelen. De vraag is welke methode de voorkeur dient te krijgen in tijden van crisis. Bepalend bij het beantwoorden van deze vraag is in hoeverre de gebruikers van de jaarrekening in staat worden gesteld juiste beslissingen te nemen. Belangrijk hiervoor is de correctheid en relevantie van de in de jaarrekening opgenomen financiële overzichten. Hierbij dient opgemerkt te worden dat gebruikers van de jaarrekening niet per definitie geïnteresseerd zijn in dezelfde informatie. Vreemd vermogenverschaffers zullen meer interesse hebben in relevante kredietinformatie en eigen vermogen verschaffers (aandeelhouders) zullen meer geïnteresseerd zijn in kasstroomgegevens. 
De hoofdvraag die ik met deze scriptie wil beantwoorden luidt: Welke verwerkingsmethode voor de verwerking van actuariële resultaten verdient de voorkeur in crisistijd?

Om tot een zo’n volledig mogelijk antwoord te komen zullen alle actuariële veronderstellingen die een materieel effect hebben behandeld dienen te worden. Elke veronderstelling kent namelijk zijn eigen economische realiteit. Daarom is het belangrijk per actuariële veronderstelling te kijken wat de beste verwerkingsmethode zal zijn. Ook de mate van subjectiviteit kan een rol spelen bij de keuze voor een specifieke verwerkingsmethode.

Bij het beantwoorden van de vragen zal ik in het bijzonder rekening houden met ‘extreme’ economische situaties zoals de huidige kredietcrisis. De informatiewaarde van jaarrekeningen zal in turbulente tijden lager zijn dan in rustige tijden, de keuze voor een bepaalde verwerkingsmethode van actuariële resultaten kan de bruikbaarheid van de jaarrekening nog verder verlagen. Mocht dit het geval zijn dan is de keuze voor de betreffende methode niet voor de hand liggend.
In het eerste hoofdstuk zal kort besproken worden wanneer een onderneming naar mijn mening een pensioenverplichting moet opnemen. Nadat ik dit heb aangegeven zal ik in het tweede hoofdstuk kort bespreken hoe de hoogte van de pensioenverplichting bepaald wordt.

Vervolgens worden in Hoofdstuk 3 de methoden voor verwerking van actuariële winsten en verliezen uitgewerkt.
In het laatste hoofdstuk zal aangegeven worden hoe de veranderende actuariële veronderstellingen tot uitdrukking komen in de jaarrekening. Dit zal telkens aan de hand van de verschillende verwerkingsmethoden worden gedaan. Tevens zal ik hierbij aangeven of de verwerking volgens een bepaalde methode tot een wenselijk resultaat leidt. Een resultaat beschouw ik als wenselijk in de gevallen dat de gebruiker van de jaarrekening de ‘juiste’ informatie heeft en de juiste beslissingen kan nemen. Beantwoording van deze vragen zal zoveel mogelijk geschieden aan de hand van reeds door anderen gedaan onderzoek. Mocht dit niet mogelijk zijn dan zal aan de hand van theorie en cijfervoorbeelden een conclusie getrokken worden.
1
Pensioenen
Een pensioen is een periodieke uitkering aan werknemers die stoppen met werken omdat ze een bepaalde leeftijd hebben bereikt. Werkgevers maken met werknemers, veelal in overleg met de vakbonden, afspraken over het uit te keren pensioen. Om deze pensioenen uit te kunnen keren moet tijdens het dienstverband van de werknemers veel geld gereserveerd worden. Het is van belang dat de afgedragen pensioenpremies worden ondergebracht bij een onafhankelijke rechtspersoon. Bij eventueel faillissement van de werkgever lopen de pensioenen van de werknemers en gepensioneerden dan geen risico. Toch komen pensioenen vaak terug op de balans van een onderneming. In dit hoofdstuk zal besproken worden waarom pensioenverplichtingen toch in de jaarrekening van de onderneming opgenomen dienen te worden. Dit zal gedaan worden aan de hand van de regelgeving betreffende pensioenen. Dit wordt behandeld in IAS 19 ‘Employee Benefits’ en RJ 271 ‘Personeelsbeloningen’. Deze regelgeving heeft niet alleen betrekking op pensioenen maar ook op andere vormen van personeelbeloningen, te denken valt aan bijvoorbeeld jubileumuitkeringen, uittredingsregelingen, ziektekostenregelingen en nabestaandenregelingen. 
1.1
Defined Benefit – Defined Contribution

Zoals eerder vermeld brengen werkgevers de pensioenuitvoering onder bij een onafhankelijke rechtspersoon. Toch zijn de pensioentoezeggingen een verplichting voor de werkgever. Of er een pensioenverplichting verwerkt wordt in de jaarrekening hangt af van de classificatie van de pensioentoezeggingen. Zowel de International Accounting Standard Board als de Raad voor de Jaarverslaggeving maakt onderscheid tussen twee soorten regelingen. Zo zijn er toegezegde-bijdrageregelingen en toegezegd-pensioenregelingen. Het onderscheid tussen deze twee soorten regelingen zit hem in de risico’s van eventuele tekorten en overschotten. Ligt het risico van de aanvulling van de tekorten bij de rechtspersoon dan is er per definitie sprake van een toegezegd-pensioenregeling. Opgemerkt dient te worden dat het kan voorkomen dat werknemers geen formeel in rechte afdwingbare toezeggingen hebben gehad van de werkgever, maar er toch sprake is van een toegezegd-pensioenregeling. Zowel de IASB en de RJ gaan in hun richtlijnen uit van de economische realiteit. Als de rechtspersoon geen reëel alternatief heeft dan het nakomen van toezeggingen, dan wordt er gesproken van een ‘constructive obligation’. Deze feitelijke verplichting wordt gelijkgesteld aan een in rechte afdwingbare toezegging. 
Aan de hand van de pensioenovereenkomst, het pensioenreglement, de uitvoeringsovereenkomst en de communicatie naar deelnemers toe wordt bekeken of er sprake is van een toegezegd-pensioenregeling. In het Ernst&Young Handboek Jaarrekening 2008 worden de volgende aanwijzingen voor het bestaan van risico voor de rechtspersoon gegeven:
· De op grond van de regeling te verwerven aanspraken zijn niet uitsluitend gerelateerd aan de betaalde premies

· De rechtspersoon garandeert direct of indirect een bepaald rendement op de premies

· De door de rechtspersoon bestendig gevolgde gedragslijn leidt tot een verplichting die verder gaat dan het voldoen van premies

De classificatie van een pensioenregeling kan grote gevolgen hebben voor het resultaat van ondernemingen. Ook de kredietwaardigheid van bedrijven kan beïnvloed worden door tekorten bij de pensioenregeling. Zo is de kredietwaardigheid van General Motors in 2002 naar beneden bijgesteld vanwege een pensioentekort van 23 miljard dollar (Wall Street Journal, 26 november 2002).

Onderzoek gedaan naar de invoering van IFRS laat enkele opmerkelijke resultaten zien. Zo is er aan de ondernemingen gevraagd welke verschillen tussen Dutch GAAP en IFRS de meest significante invloed heeft gehad, zie het resultaat in grafiek linksboven. 
Op de vraag wat voor de onderneming de voornaamste reden zou zijn om over te stappen naar een Collectief Defined Contribution-regeling werden de kosten van de nieuwe regeling veruit het meest genoemd, voor de resultaten zie grafiek rechtsboven.
1.2
Uitvoering van pensioenregeling

Zoals eerder vermeld brengt de rechtspersoon de uitvoering van de pensioenregelingen onder bij een onafhankelijke rechtspersoon. Dit kan ofwel een bedrijfstakpensioenfonds zijn, ofwel een ondernemingspensioenfonds, ofwel een levensverzekeringsmaatschappij. Consolidatie is in geen van de gevallen noodzakelijk vanwege het feit dat de werkgever geen beslissende zeggenschap kan uitoefenen. De wijze waarop een werkgever de pensioenuitvoering onderbrengt kan van invloed zijn op de classificatie als toegezegd-pensioenregeling of toegezegde-bijdrageregeling. Het is dus van belang om de verschillende mogelijkheden even kort te bespreken.
1.2.1
Bedrijfstakpensioenfonds

Een bedrijfstakpensioenfonds is een fonds waarin de pensioenen van personeel van meerdere ondernemingen uit een bepaalde bedrijfstak worden ondergebracht. In een dergelijke situatie zijn de verschillende deelnemers solidair met elkaar en wordt er geen onderscheid gemaakt tussen deelnemende rechtspersonen. Een voorbeeld van een groot bedrijfstakpensioenfonds is het Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds, wat bijna 200.000 miljoen euro beheert
, een astronomisch hoog bedrag.
Of de regeling wordt verwerkt als een toegezegd-pensioenregeling of een toegezegde-bijdrageregeling hangt af van het risico dat wordt gelopen door de werkgever. Het bijzondere geval van bedrijfstakpensioenfondsen is dat de regelgever bij de keuze voor deze vorm van pensioenuitvoering de mogelijkheid laat tot het verwerken van een toegezegd-pensioenregeling als een toegezegde-bijdrageregeling. De voorwaarden die de RJ hiervoor stelt is dat de werkgever geen verplichting heeft tot het doen van aanvullingen in het geval van tekorten, anders dan het betalen van hogere premies in de toekomst. Deze mogelijkheid geeft IFRS niet. IFRS staat verwerking als een toegezegde-bijdrageregeling alleen toe als er onvoldoende informatie beschikbaar is voor de verwerking als toegezegd-pensioenregeling of als de rechtspersoon niet in staat is haar eigen aandeel in de verplichtingen te berekenen. 
Mocht een toegezegd-pensioenregeling worden verwerkt als een toegezegde-bijdrageregeling dan moet dit vermeld worden in de jaarrekening. Belangrijk hierbij is dat de rechtspersoon aangeeft of er overschotten of tekorten bestaan. Deze tekorten en overschotten houden namelijk direct verband met de in de toekomst te betalen premies en dat is voor de gebruiker van de jaarrekening belangrijke informatie. Om dezelfde reden dienen ook voorwaardelijke verplichtingen ten opzichte van het fonds vermeld te worden.

1.2.2
Ondernemingspensioenfonds

Een ondernemingspensioenfonds is verantwoordelijk voor de pensioenuitvoeringen van één of meerdere ondernemingen die onder gemeenschappelijke leiding staan. Ook deze ondernemingsfondsen kennen geen juridische verbondenheid met de rechtspersoon. De fondsen hebben vaak de juridische vorm van een stichting. Een voorbeeld van een groot ondernemingspensioenfonds is Stichting Shell Pensioenfonds met een vermogen van 19.257 miljoen euro
. 

Voor de kwalificatie als toegezegde-bijdrageregeling, danwel toegezegd-pensioenregeling zijn dezelfde criteria als voor bedrijfstakpensioenfondsen van toepassing. De uitzonderingen gemaakt voor bedrijfstakpensioenfondsen gelden echter niet. Dit is een logisch gevolg van het feit dat de band tussen dit pensioenfonds en de rechtspersoon veel sterker is. Informatie benodigd voor het toekennen van pensioenlasten zal altijd beschikbaar zijn.
1.2.3
Levensverzekeringsmaatschappij

De laatste mogelijkheid die werkgevers hebben voor het uitvoeren van pensioentoezeggingen is het onderbrengen bij een verzekeringsmaatschappij. Ook voor de classificatie van deze vorm van pensioenuitvoering zijn de algemene criteria van toepassing. In het geval van achtergebleven actuariële risico’s bij de werkgever kan er niet meer gesproken worden over een toegezegde-bijdrageregeling. 
In de volgende gevallen is er altijd sprake van een toegezegd-pensioenregeling:

· De regeling is een eindloonregeling; salarisstijgingen zijn niet verzekerbaar
· De regeling is een middelloonregeling; premies kunnen stijgen door toekomstige salarisstijgingen

De International Accounting Standard Board schrijft voor dat een verzekerde middelloonregeling slechts als toegezegde-bijdrageregeling kan gelden indien voldaan is aan de volgende voorwaarden:
· Er is sprake van een garantiecontract;

· Bij contractbeëindiging bestaat de mogelijkheid om het contract zonder extra kosten premievrij te maken c.q. aan een andere verzekeraar over te dragen;

· Indexaties zijn voorwaardelijk en worden uitsluitend gefinancierd uit overrente;

· Negatieve actuariële resultaten en beleggingsverliezen komen ten laste van de verzekeraar en positieve resultaten komen niet ten gunste van de onderneming;

· Het risico op nabetalingen uit hoofde van waardeoverdrachten moet zijn verzekerd;

· De onderneming is niet aansprakelijk bij faillissement van de verzekeraar.

De IASB stelt dat als een onderneming ook maar enig actuarieel risico loopt er altijd sprake is van een toegezegd-pensioenregeling. De RJ hanteert het materialiteitsbegrip voor de classificatie van pensioenregelingen, naar mijn mening zou de IASB dit ook moeten toestaan. De kosten direct toe te wijzen aan pension accounting zijn aanzienlijk. Ondernemingen opzadelen met deze extra kosten zonder dat dit het inzichtvereiste van de jaarrekening verbetert is niet wenselijk.
1.3
Samenvatting

Pensioenaccounting wordt behandeld in RJ 270 ‘Personeelbeloningen’ en IAS 19 ‘Employee Benefits’. Een onderneming kan zijn pensioenregelingen onderbrengen bij ofwel een bedrijfstakpensioenfonds, ofwel een ondernemingspensioenfonds ofwel een levensverzekeringsmaatschappij. Of er een pensioenverplichting op de balans moet worden opgenomen hangt af van het risico dat de onderneming loopt. Blijft er ook maar enig risico achter bij de onderneming dan wordt de pensioenregeling geclassificeerd als toegezegd-pensioenregeling en dient deze in de balans verantwoord te worden. Is de pensioenregeling ondergebracht bij een bedrijfstakpensioenfonds dan kan in sommige gevallen een toegezegd-pensioenregeling verantwoord worden als een toegezegde-bijdrageregeling.
2
De Pensioenverplichting

In het vorige hoofdstuk is besproken wanneer een rechtspersoon een pensioenverplichting op de balans moet opnemen. Ik zal nu verder gaan met de waardering en resultaatbepaling met betrekking tot de pensioenen. De resultaatbepaling bij een toegezegde-bijdrageregeling is voor het doel van deze scriptie niet van belang maar zal toch kort besproken worden om het verschil wat tot uiting komt in de jaarrekening te verduidelijken. 

De actuariële veronderstellingen waarvan wordt uitgegaan zijn niet allemaal van even groot belang. Met name de demografische veronderstellingen als overlevingskansen, arbeidsongeschiktheidskansen, gehuwdheidsfrequentie en bestandsontwikkelingen zullen niet voor grote fluctuaties in de pensioenverplichting zorgen. Deze veronderstellingen zullen niet inhoudelijk behandeld worden. De financiële veronderstellingen daarentegen kunnen van zeer grote invloed zijn op de resultaten en zullen daarom uitgebreid behandeld worden. De financiële veronderstellingen hebben betrekking op de te hanteren verdisconteringsvoet, toekomstige salarisstijgingen en het verwachte rendement op fondsbeleggingen. 

De financiële veronderstellingen dienen te worden ontleend aan marktverwachtingen, aldus de RJ en de IASB. De marktverwachtingen zullen in tijden van crisis afwijkende waarden laten zien. Dit zal ik zoveel mogelijk aantonen.
2.1
Toegezegde-bijdrageregeling

Als er sprake is van een toegezegde-bijdrageregeling hoeft de onderneming geen verplichting op de balans op te nemen. Uiteraard komen de pensioenkosten wel tot uitdrukking in de winst- en verliesrekening. Zo dient een onderneming de betaalde premies op te nemen als kosten in de winst- en verliesrekening. Nog niet betaalde of vooraf betaalde premies dienen als verplichting respectievelijk overlopend actief op de balans opgenomen te worden. Indien het mogelijk is delen van de pensioenpremies te activeren als onderdeel van de kostprijs van een actief dan is dit ook toegestaan.
2.2
Toegezegd-pensioenregeling

De waardering en resultaatbepaling bij toegezegd-pensioenregelingen is veel ingewikkelder en omvat tal van aspecten. Zo moeten er actuariële berekeningen gemaakt worden voor het schatten van de waarde van de aanspraken die in eerdere en het doorlopen dienstjaar aan de werknemers zijn toegekend. Vervolgens moet de contante waarde van deze pensioenaanspraken berekend worden, met inachtneming van de in het verslagjaar in aanmerking te nemen wijzigingen. 
Naast het berekenen van de pensioenaanspraken moet gekeken worden naar de reële waarde van de fondsbeleggingen. Nadat ook de fondsbeleggingen zijn gewaardeerd kan het actuariële resultaat bepaald worden. Gekeken moet worden welk deel van de actuariële resultaten aan het huidige verslagjaar toegerekend dienen te worden. Met name in de huidige tijd van economische crisis zal dit lastig te bepalen zijn. Het zou kunnen zijn dat verliezen direct genomen moeten worden in plaats uitsmering over meerdere verslagjaren.
Het kan voorkomen dat een regeling in het verslagjaar is gewijzigd, in dat geval moeten de zogeheten ‘past service costs’ bepaald worden. Bij beëindiging van een regeling dient de daaruit voorvloeiende last of bate berekend te worden.

2.2.1
De bepaling van de pensioenverplichting

De op de balans op te nemen pensioenverplichting bedraagt het saldo van de volgende posten:

	+/+
	de contante waarde van toegekende pensioenaanspraken op balansdatum

	+/-
	de op de balansdatum nog niet in het resultaat verwerkte actuariële resultaten

	-/-
	de aan volgende boekjaren toe te rekenen lasten over verstreken diensttijd

	-/-
	de reële waarde van de fondsbeleggingen op de balansdatum die worden aangehouden om pensioenen uit te betalen


De contante waarde van de pensioenaanspraken en reële waarde van de fondsbeleggingen moet regelmatig berekend worden, ten minste vaak genoeg om te voorkomen dat de bedragen materieel afwijken. 
2.2.2
De bepaling van de pensioenlasten

In de winst- en verliesrekening dient de volgende last / bate opgenomen te worden:

	+/+
	mutatie van de contante waarde van toegekende pensioenafspraken

	+/+
	toe te rekenen interest

	-/-
	verwachte opbrengst fondsbeleggingen en rechten op vergoedingen

	+/-
	toe te rekenen actuariële resultaten

	+/+
	toe te rekenen lasten over verstreken diensttijd

	+/-
	toe te rekenen effect van eventuele inperkingen of beëindiging van de regeling

	+/-
	toe te rekenen lasten overgangsverplichting


Uit onderzoek gedaan door de Feijter RA en Schoonderbeek RA blijkt dat de rentekosten en het verwachte rendement fondsbeleggingen de grootste invloed hebben op de pensioenlast. Zie tabel hieronder.
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Absoluut In % van bruto

(EUR miljoen) pensioenlast

Pensioenkosten dienstjaar 11.621 32%
Rentekosten 24930 68%
Brutopensioenlast 36.551 100%
Verwacht rendement fondsbeleggingen -26168 -72%
Overige 682 2%
Totale DB-pensioenlast 11.065 30%





2.3
Contante waarde pensioenaanspraken

Het bepalen van de contante waarde van de pensioenaanspraken vergt zeer ingewikkelde berekeningen. Zowel de RJ als de IASB schrijven het gebruik van de Projected Unit Credit Method voor. Na bespreking van deze methode zal duidelijk zijn wat voor grote invloed een veranderende rentestand kan hebben. Dit wordt mede veroorzaakt door het nieuw te volgen Financieel Toetsingskader (FTK). Het FTK stelt dat de pensioenverplichtingen contant gemaakt dienen te worden tegen de voor het betreffende jaar staande marktrente. Simpel gezegd moet een verplichting over 30 jaar tegen de 30-jaars marktrente verdisconteerd worden. Aangezien de rentestanden nogal fluctueren, zullen ook de pensioenverplichtingen dit doen. In de Verenigde Staten bedraagt de pensioenverplichting gemiddeld 24% van de boekwaarde van alle activa
. Een verandering van een procentpunt in de rentestand zou een verandering in de pensioenverplichting veroorzaken van gemiddeld twee procent van de boekwaarde van de activa.
Niet alleen het bepalen van de contante waarde van de pensioenverplichtingen kan voor problemen zorgen. Het waarderen van de fondsbeleggingen tegen reële waarde zorgt ook voor grote schommelingen. Het bijzondere hiervan is dat pensioenfondsen in het algemeen beleggingen aanhouden voor de langere termijn. Uiteraard is waardering tegen reële waarde wel de meest nauwkeurige, de vraag is echter of dit voor pensioenen wel noodzakelijk is, ofwel koppeling aan het lange termijn rendement gewenst is.
De contante waarde van de pensioenaanspraken bedraagt de contante waarde van toekomstige benodigde uitkeringen die voortvloeien uit aan het personeel toegekende aanspraken over de tot en met de balansdatum verstreken dienstjaren (RJ 271.303). De ‘Projected Unit Credit Method’ is geschikt voor het toerekenen van lasten aan boekjaren. Allereerst wordt de eindwaarde van de pensioenaanspraak berekend, waarna de toerekening plaatsvindt. Wat het systeem bijzonder maakt is dat de hoogte van de feitelijke pensioenaanspraak jaarlijks hetzelfde blijft. Deze gelijkblijvende pensioenaanspraak wordt vervolgens verdisconteerd naar het huidige boekjaar. Het bedrag wat hieruit volgt is de pensioenlast van het betreffende jaar. De pensioenverplichting bedraagt de contante waarde van de pensioenaanspraken van het huidige en voorafgaande boekjaren. Met de PUC-methode kan de contante waarde van de pensioenaanspraken wel nauwkeurig geschat worden. Dat wil echter niet zeggen dat voorkomen wordt dat de uiteindelijke lasten veel kunnen afwijken van de berekende lasten.
Bij berekening van de pensioenaanspraken dient rekening gehouden te worden met toekomstige salarisstijgingen. Dit kan ook niet anders, er moet namelijk op een betrouwbare wijze een eindwaarde berekend kunnen worden. 
De demografische veronderstellingen zijn voor dit onderzoek niet van belang. Grote fluctuaties in de pensioenverplichting zullen hier niet uit voortvloeien. Belangrijk is dat men inziet dat een hogere rente resulteert in een lagere verplichting en een lagere rente resulteert in een hogere verplichting. Tegelijkertijd zullen de aandelenbeleggingen het in tijden van lage rentestanden goed doen en in tijden van hoge rentestanden slecht. De fluctuaties in de netto-pensioenverplichting zullen dus afnemen doordat de rentestand een corrigerend effect kent. 

Helaas vindt dit corrigerende effect niet altijd plaats. Bijvoorbeeld in tijden van crisis is de relatie tussen rentestanden en aandelenprijzen ver te zoeken. Zowel de rentestand als de aandelenkoersen hebben een dalend verloop laten zien.
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Het directe gevolg hiervan is dat pensioenuitvoerders te kampen krijgen met een dubbel effect op de dekkingsgraden. In 2008 zijn de verplichtingen van pensioenfondsen met ongeveer 25% gestegen als gevolg van de lage rente. Het hanteren van de swaprente heeft dan ook tot veel verzet geleid. Er wordt gesproken over een ‘dubbele verkeerde’ werking.
2.4
Reële waarde fondsbeleggingen

Om de netto-pensioenverplichting te kunnen bepalen moet de waarde van de fondsbeleggingen bepaald worden. Onder fondsbeleggingen kunnen worden verstaan de activa van een pensioenfonds en kwalificerende verzekeringspolissen. 
Ondernemingen die de pensioenuitvoering hebben ondergebracht bij een levensverzekeringsmaatschappij zullen minder last hebben van de economische crisis dan ondernemingen die de pensioenuitvoering hebben ondergebracht in een stichting. 

Alleen activa aangehouden door een juridisch onafhankelijke entiteit mogen de stempel fondsbeleggingen krijgen. Tevens dienen deze activa uitsluitend aangehouden te worden voor uitkering van pensioenen en dus niet beschikbaar te zijn voor eventuele schuldeisers.
De RJ definieert reële waarde als het bedrag waarvoor een actief kan worden verhandeld tussen ter zake goed geïnformeerde, tot een transactie bereid zijnde partijen, die onafhankelijk zijn (bron: Handboek Jaarrekening 2008 Ernst&Young). In de praktijk zal dit er veelal op neer komen dat marktnoteringen op balansdatum gebruikt worden. Er zijn echter ook fondsbeleggingen waar geen marktnotering voor is. Men moet dan denken aan vastgoedbezittingen, vastrentende waarde, private equity en hedge fondsen. 
De reële waarde wordt dan bepaald op basis van de contante waarde van de toekomstige kasstromen. De gebruikte verdisconteringvoet dient zowel het risico en de looptijd van de betreffende belegging te weerspiegelen. Voor de waardering van vastgoed wordt veelal gebruik gemaakt van taxatie
.
Pensioenfondsen en levensverzekeringsmaatschappijen zullen hun beleggingen afstemmen op de benodigde pensioenuitkeringen. De beleggingsportefeuille is vaak sterk gediversifieerd en afgestemd op de lange termijn. Bijzonder is dat de fondsbeleggingen toch gewaardeerd moeten worden tegen reële waarde. Beleggingen aangehouden voor de lange termijn elk jaar opnieuw herwaarderen zorgt voor sterke fluctuaties van het beleggingrendement. Aangezien het verwachte rendement wordt gebruikt voor de berekening van de pensioenkosten is dit een opmerkelijke keuze. Toch kan dit niet bestempeld worden als een verkeerde keuze van de IASB / RJ. Waardering tegen reële waarde blijft per slot van rekening de meest nauwkeurige waardering die mogelijk is. 
Zoals eerder aangegeven behoort het beleggingsrisico tot het actuariële risico. Het actuariële resultaat uit beleggingen wordt bepaald aan de hand van het verwachte rendement aan het begin van het verslagjaar en de daadwerkelijke opbrengsten van de fondsbeleggingen. Onder de opbrengst van fondsbeleggingen wordt verstaan rente, dividend en (on)gerealiseerde waardewijzigingen van de fondsbeleggingen. Als men hier de administratiekosten en belastingen vanaf trekt houdt men de netto-opbrengst fondsbeleggingen over. Het actuariële resultaat op fondsbeleggingen is het verschil tussen de verwachte opbrengst en de daadwerkelijke opbrengst. Het verwachte rendement is gebaseerd op verwachtingen aan het begin van het boekjaar en betreft de gehele looptijd van de verplichtingen.

3
De verwerking van actuariële resultaten

In de voorgaande hoofdstukken is uitgewerkt wanneer een onderneming verplicht is tot het opnemen van een pensioenverplichting. Een pensioenverplichting ontstaat doordat actuariële veronderstellingen afwijken van de werkelijkheid. Deze afwijkingen kunnen betrekking hebben op het beleggingsrendement, overlevingskansen, rentestanden en salarisstijgingen. Onder afwijkingen worden zowel de daadwerkelijk plaatsgevonden afwijkingen van de actuariële veronderstellingen (ervaringsaanpassingen) alsmede veranderingen in de verwachtingen voor de komende boekjaren beschouwd.

Aangegeven is dat het beleggingsrendement en de rentestand de grootste invloed hebben op de actuariële verschillen. Wat nog niet is aangegeven is hoe deze verschillen in het resultaat verwerkt kunnen worden, dat zal in dit hoofdstuk gedaan worden. Er zijn vier methoden voor verwerking van actuariële resultaten, waarvan de RJ er slechts drie toestaat. Het feit dat één van de componenten van de pensioenverplichting nog niet verwerkte actuariële resultaten betreft geeft al aan dat het actuariële resultaat over een langere periode uitgesmeerd mag worden. De gedachtegang hierachter is dat er een langetermijnvisie achter de pensioenuitvoering schuilt. IAS 19.95 stelt dat actuariële verschillen in de loop der tijd tegen elkaar wegvallen en uiteindelijk dus een saldo van nul vertonen.
Het gevolg van IAS 19 en RJ 271 is dat vergelijkbare ondernemingen voor een afwijkende verwerking van actuariële resultaten kunnen kiezen. Onderzoek heeft aangetoond dat managers de methode kiezen die voor hen het beste is (Morais, 2008). Dit suggereert dat de vergelijkbaarheid van jaarrekeningen hierdoor kleiner wordt. 

3.1
Eenmalige verwerking in het resultaat
Ondernemingen mogen ervoor kiezen het actuariële resultaat direct te verwerken in de winst- en verliesrekening. Zoals eerder al aangegeven zorgt deze verwerkingswijze voor grote fluctuaties in het bedrijfsresultaat en wordt dan ook door velen als ongewenst beschouwd. Toch is dit boekhoudkundig gezien de meest zuivere methode. Resultaten worden genomen in de periode dat ze hebben plaatsgevonden, wat in overeenstemming is met het framework. Een groot bezwaar tegen deze methode is het onevenwichtig toekennen van pensioenlasten over de gehele looptijd van de pensioenaanspraak. Het zou zo maar kunnen voorkomen dat de pensioenlasten in jaar drie een tweevoud zijn van de pensioenlasten in jaar één. 
Er zijn maar weinig ‘grote’ ondernemingen die kiezen voor verwerking in de winst- en verliesrekening. Onderzoek gedaan door Fasshauer (2008) laat zien dat het top segment van ondernemingen van 20 Europese indices zelden gebruik maakt van deze mogelijkheid. Slechts 3% van de onderzochte ondernemingen met defined benefit plans kiest voor directe verwerking in het resultaat.

3.2
Uitsmeren over meerdere verslagjaren
Zowel de RJ als de IASB staat het toe actuariële verschillen uit te smeren over een langere periode. Door deze uitsmering zullen de resultaten van de onderneming minder volatiel zijn. Voor een onderneming is het belangrijk de volatiliteit laag te houden, de geliefdheid van het aandeel van de betreffende onderneming neemt af naarmate de volatiliteit toeneemt. Er is een positieve correlatie gevonden tussen de volatiliteit van gerapporteerde resultaten en het systematische risico van een onderneming (Beaver, 1998). Beleggers geven de voorkeur aan een laag risico en hoog rendement. Naarmate beleggers meer risico lopen verlangen ze een hoger rendement op de belegging. In de praktijk houdt dit in dat een onderneming met hoog risico (hoge volatiteit van gerapporteerde winsten) een hoger rendement moet laten zien om aantrekkelijk te zijn voor beleggers.
3.2.1
De corridor-methode
De corridormethode geeft ondernemingen de ruimte actuariële resultaten binnen bepaalde grenzen niet direct te verwerken in het resultaat en vermogen. Deze manier van verwerking heeft zijn naam te danken aan de zogeheten ‘corridor’. Zolang de cumulatieve nog niet in het resultaat verwerkte actuariële resultaten binnen deze arbitrair bepaalde bandbreedte (corridor) blijven hoeven ze niet in het resultaat en vermogen verwerkt te worden. 
De bandbreedte is vastgesteld op de hoogste van:

· 10% van de contante waarde van toegekende pensioenaanspraken aan het begin van het boekjaar; of

· 10% van de reële waarde van de fondsbeleggingen op die datum.

Deze bandbreedte moet per afzonderlijke pensioenregeling bekeken worden en mag in het begin van het boekjaar niet overschreden zijn. Wordt de bandbreedte gedurende een verslagjaar overschreden dan wordt het resultaat dus pas in het volgende verslagjaar verwerkt.
Het cumulatief actuariële resultaat dat buiten de bandbreedte valt wordt gedeeld door het aantal resterende dienstjaren en verwerkt in het resultaat. Het restant wordt toegevoegd aan de pensioenverplichting en zal in de resterende verslagjaren verwerkt dienen te worden. 
3.2.2
Andere systematische verwerking

De RJ en de IASB staan ook verwerking volgens een andere systematische wijze toe. Deze methode moet wel leiden tot het eerder verwerken van actuariële resultaten en moet bestendig worden toegepast voor zowel verliezen als winsten. Men mag er ook voor kiezen het actuariële resultaat dat binnen de bandbreedte valt deze wijze te verwerken. Indien ervoor wordt gekozen is er in feite dus geen corridor. Het nadeel van de arbitrair bepaalde bandbreedte en de mogelijkheid tot het niet erkennen van een verplichting is er dan niet.
3.2.3
Bezwaren tegen de corridormethode

De corridormethode wordt door velen bekritiseerd. Dit is ook niet verwonderlijk aangezien het directe gevolg van toepassing van deze verwerkingswijze het niet onderkennen van een verplichting is. Op het moment dat een verplichting bekend is dient deze op de balans geactiveerd te worden. De discussiepunten betreffende de corridormethode zal ik verder uitwerken.

Om te beginnen strookt de corridormethode niet met het conceptual framework. Ervan uitgaande dat de corridormethode niet wordt afgeschaft kan er geconcludeerd worden dat de regelgeving het toestaat tien procent van een verplichting eeuwig buiten de boeken te laten. Het niet hoeven erkennen van een verplichting geeft managers bovendien de ruimte resultaten te manipuleren (earnings management). Naar deze vorm van earnings management is onderzoek gedaan door Bergstresser, Desai en Rauh (2004). Managers zouden het verwachte rendement uit fondsbeleggingen voor bepaalde belangrijke gebeurtenissen veel te opportunistisch inschatten. Genoemd worden het uitoefenen van aandelenopties door managers, overnames en belangrijke financiële investeringsbeslissingen. Het specifieke probleem van de corridor methode is het niet hoeven erkennen van een verplichting. Als aan het einde van het boekjaar blijkt dat de opbrengst uit fondsbeleggingen veel lager is uitgevallen dan hoeft dit niet direct in het resultaat verwerkt te worden. Managers kunnen dit dus blijven doen zonder dat het snel wordt afgestraft op de beurs. 
Uiteraard is maar een klein deel van de actuariële resultaten toe te kennen aan earnings management, het is alleen van belang te laten zien dat de corridormethode earnings management makkelijk maakt.

De belangrijkste componenten van actuariële effecten zijn de verdisconteringvoet en het gerealiseerde rendement op fondsbeleggingen. 
Het niet direct verwerken van actuariële resultaten hoeft op zich geen problematische consequenties te hebben. Er dient uitgebreide informatie over pensioenen opgenomen te worden in de toelichting. Investeerders hebben dus wel de beschikking over de benodigde informatie om juiste beslissingen te kunnen nemen. Helaas blijkt uit onderzoek van Franzoni en Marin (2004) dat ondernemingen in de VS met grote pensioentekorten werden overgewaardeerd. Investeerders bleken niet in staat de informatie uit de toelichting te ontcijferen. Vanuit de optiek van de gebruiker van de jaarrekening pleit dit onderzoek voor afschaffing van de corridor methode. 

Ander onderzoek gedaan naar dit fenomeen laat een zelfde resultaat zien. Picconi (2004) toont aan dat zowel analisten als de markt zelf falen om pensioeninformatie juist te verwerken. Bovendien toont Picconi aan dat dit niet het gevolg is van gebrekkige informatie. Men zou kunnen stellen dat de overwaardering van tijdelijke aard is als er in de toekomst een positief actuarieel resultaat wordt verwacht. Dit neemt echter niet weg dat investeerders met name geïnteresseerd zijn in resultaten op de korte termijn en dus onjuiste beslissingen nemen. Picconi heeft aangetoond dat ondernemingen tot wel vijf boekjaren lang onderrendementen laten zien als gevolg van de te hoge waardering.
Een ander discutabel punt is de veronderstelling dat actuariële resultaten in de loop der tijd tegen elkaar wegvallen.  Zo heeft Fama (1965) aangetoond dat aandelenkoersen een willekeurig patroon volgen. Voor aandelenmarkten geldt dus een zwakke vorm van de efficiënte markthypothese.
 Simpel gezegd houdt dit in dat de huidige koersen de beste voorspellers van toekomstige koersen zijn. In economisch rustige tijden zal dit gegeven geen problemen opleveren, fluctuaties zullen zich wel voordoen maar op de lange termijn naar verwachting geen materiele afwijkingen veroorzaken. Vandaag de dag moet er echter door een andere bril naar de beleggingsrendementen gekeken worden. Het is niet met zekerheid vast te stellen dat aandelenkoersen zich binnen afzienbare tijd zullen herstellen. Dit gegeven kan vergaande gevolgen hebben voor de gebruiker van de jaarrekening als deze inderdaad niet in staat is de toelichtingen op een juiste wijze te ontcijferen. Bovendien laat de jaarrekening in een dergelijk geval een vertekend beeld zien van de economische werkelijkheid, wat absoluut niet de bedoeling kan zijn. 
Toegezegd-pensioenregelingen hebben de eigenschap dat de werkgever verantwoordelijk is voor de eventuele aanvulling van tekorten. Het is voor de hand liggend dat tekorten weggewerkt worden door premieverhogingen. Met name deze premieverhogingen zal de toekomstige winstgevendheid van een onderneming sterk drukken. De corridormethode staat ondernemingen toe buitengewoon hoge verliezen buiten (in ieder geval een deel) de resultaten te houden. Ik zal mijn mening geven over wat vandaag de dag de beste oplossing zou zijn in het geval een onderneming de corridor methode wil blijven toepassen.
3.2.4
Mogelijke oplossingen
Mijn inziens zijn er een tweetal mogelijkheden om de corridor methode te kunnen blijven gebruiken. De eerste is voor de hand liggend en betreft het tijdelijk ‘verlaten’ van de corridor totdat de economische rust is wedergekeerd. Het voordeel hiervan is dat de onderneming een belangrijk verlies neemt wat toe te rekenen valt aan een onvoorziene gebeurtenis. Als de voorspelbaarheid van de rendementen op fondsbeleggingen weer is toegenomen kan men met een ‘schone’ corridor (lezen saldo nul) verdergaan.
Een tweede oplossing is de corridormethode slechts toepassen op de ‘echte’ actuariële resultaten en niet op de beleggingsverliezen. Men zou dan de verliezen op fondsbeleggingen kunnen verwerken in het eigen vermogen of resultaat en de fluctuaties ontstaan door de andere actuariële veronderstellingen slechts in beschouwing nemen indien de corridor hierdoor wordt overschreden. Een voordeel hiervan is dat de dubbel verkeerde werking niet volledig verantwoord hoeft te worden.
3.2.5
Conclusie

De corridor methode is uitermate geschikt om ongewenste fluctuaties in het resultaat uit te strijken over een langere periode. Men moet zich er alleen sterk van bewust zijn dat  de actuariële resultaten niet per definitie op den duur een saldo van rond de nul hoeven te vertonen. Met name verliezen geleden in crisistijd kennen een langduriger karakter en moeten niet als hetzelfde beschouwd worden als verliezen in economisch rustige tijden.
3.3
Verwerking in het vermogen
Verwerking in het eigen vermogen is een derde mogelijkheid die enkel door de IASB wordt toegestaan. Een voordeel van deze methode is het direct erkennen van de actuariële verliezen. De verliezen zijn namelijk direct toe te kennen aan economische gebeurtenissen binnen een verslagjaar. Een tweede voordeel is het voorkomen van fluctuaties in de resultaten. De actuariële resultaten moeten namelijk verwerkt worden in de statement of recognized income and expense.  
Een bezwaar tegen deze methode is het verwerken van resultaten buiten de winst- en verliesrekening om. Voor de gebruikers van de jaarrekening is verwerking in de statement of recognized income and expense transparanter dan uitsmeren over meerdere verslagjaren. Het wordt voor de gebruiker van de jaarrekening echter wel moeilijker om de pensioenverplichtingen in hun beslissingen mee te laten wegen. Zoals eerder al opgemerkt hebben fondsmanagers problemen met het goed analyseren van pensioeninformatie. 

Deze methode wordt door 122 van de 165 ondernemingen die door Fasshauer zijn onderzocht toegepast.
3.4
Conclusie

Uit onderzoek is gebleken dat gebruikers van de jaarrekening moeite hebben met het begrijpen van pensioenaccounting. Daarnaast is aangetoond dat gebruikers van de jaarrekening meer waarde hechten aan erkende en opgenomen resultaten dan aan informatie in voetnoten. Onderzoek gedaan door Fasshauer heeft aangetoond dat de keuze voor ofwel de corridormethode ofwel de SORIE-methode geen materieel effect heeft op de resultaten van een onderneming. Opgemerkt werd dat het effect nog groter kon worden vanwege de korte duur van de onderzochte periode. Door de crisis zal het effect waarschijnlijk voor vrijwel elke onderneming van materiele aard zijn. Juist nu is het voor de gebruiker van belang dat de informatie begrijpbaar en relevant is. De voorkeur zou dus uit moeten gaan naar een methode die de pensioenkosten van het huidige boekjaar goed weergeeft en een goede schatting mogelijk maakt voor toekomstige pensioenkosten. Directe verwerking van het gehele actuariële verlies is niet realistisch en ook niet nodig. 
4
Unilever: Een voorbeeld uit de praktijk

Progress is het ondernemingspensioenfonds van Unilever Nederland. Er is voor Progress gekozen omdat dit fonds zowel te maken heeft gehad met fors toegenomen verplichtingen en sterk gedaalde fondsbeleggingen. Hoewel het fonds in boekjaar 2007 nog 138 miljoen euro aan de fondsbeleggingen verdienden, werd er in 2008 een verlies geleden van meer dan een miljard euro
. De nominale dekkingsgraad van het pensioenfonds is hierdoor gedaald van 165% naar 101%
. Dit is ver onder de wettelijk vereiste dekking van de Nederlandsche Bank. Het pensioenfonds kreeg echter ook te maken met een dalende reële dekkingsgraad
 als gevolg van de lage rentestand. De reële dekkingsgraad is gedaald van 131% naar 75%. Om aan de lange termijn verplichtingen te kunnen blijven voldoen zal de reële dekkingsgraad in de buurt van de 100% moeten blijven.
Er zal eerst een kort overzicht gegeven worden van de vermogensposities van zowel het pensioenfonds als van de sponsor (Unilever Nederland). Daarna zullen de effecten van de keuze voor een bepaalde verwerkingsmethode aan de hand van uitgewerkte cijfervoorbeelden duidelijk gemaakt worden.
4.1
Resultaten Progress
Progress heeft zware klappen moeten incasseren vanwege de kredietcrisis. In 2007 was meer dan de helft van het totale vermogen (3.946 miljoen euro) geïnvesteerd in aandelen. Op deze aandelen is een verlies geleden van 42,2%. Ultimo 2008 bedroeg het aandelenvermogen nog maar 1.319 miljoen euro. Naast het verlies op aandelen is er ook verlies geleden op vastrentende waarden. De investeringen in onroerend goed hebben een positief rendement laten zien van 1,2%. Al met al bedroeg het gemiddelde verlies op de fondsbeleggingen bedroeg 26,5%. Door dit enorme verlies is het 5-jaarsgemiddelde gedaald naar 1,6% en het 10-jaarsgemiddelde naar 2,7%. Uit het bestuursverslag van Progress blijkt dat de benodigde dekkingsgraad binnen drie jaar weer bereikt wordt. Unilever heeft echter aanvullende (bindende) afspraken gemaakt met Progress. In het geval van tekorten wordt de premie verhoogd totdat de benodigde dekkingsgraden weer zijn bereikt. Met Unilever is afgesproken dat de premie voor 2009 zal worden verhoogd van 2,5 miljoen naar 45 miljoen. Bovendien is Unilever verplicht het tekort aan te vullen (tot een reële dekking van 80%) door een eenmalige storting als de reële dekkingsgraad in een jaar regelmatig onder de 80% zakt. 
4.2
Resultaten Unilever

Unilever is de op één na grootste producent van consumentenartikelen, met een vermogen van meer dan 22 miljard euro. De omzet bedroeg in 2008 meer dan 40 miljard euro. Veel last van de kredietcrisis heeft Unilever niet gehad, de netto-winst steeg van 4.126 miljoen euro in 2007 naar 5.285 miljoen euro in 2008. Voor een vollediger beeld van de prestaties van Unilever zie bijlage C en bijlage D. Het Progress pensioenfonds is het pensioenfonds voor Unilever Nederland en dus niet voor het gehele consortium.

In de tabel hieronder staan de actuariële verwachtingen aan het begin van het verslagjaar.
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Unilever heeft in het jaarverslag de veronderstellingen voor de vier grootste pensioenfondsen apart vermeld. De verwachtingen van het Progress pensioenfonds staan in de tabel onder Nederland.
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Overigens verwerkt Unilever de actuariële resultaten via de Statement of Recognized Income and Expense. Gekozen is om het pensioenfonds Progress apart te bekijken vanwege de specifieke Nederlandse regelgeving en de toegenomen verplichtingen.
De actuariële verliezen bedroegen over 2008 meer dan drie miljard euro, net geen 14% van het totaal geïnvesteerde kapitaal. Opvallend is dat de pensioenverplichtingen van Unilever zijn afgenomen, de pensioenverplichtingen van Progress zijn namelijk wel toegenomen. 
4.3
Effecten op de jaarrekening

Er zal nu gekeken worden wat de effecten van de verschillende verwerkingsmethoden op de jaarrekening zijn. Dit wordt gedaan aan de hand van de resultaten opgenomen in het jaarverslag van Unilever. 
4.3.1
Eenmalige verwerking in het resultaat

Het actuariële verlies bedroeg 3.127 miljoen euro. Directe verwerking in het resultaat zou inhouden dat van de gerapporteerde winst van 5.285 miljoen nog maar 2.158 miljoen euro zou overblijven. De keuze voor eenmalige verwerking in het resultaat is dus geenszins een reële mogelijkheid. Het gerapporteerde resultaat moet een juiste weerspiegeling zijn van de prestaties van een onderneming. Voor Unilever zijn de verliezen van de pensioenfondsen niet direct een resultaat. De verliezen zullen echter wel in de toekomst voor hogere pensioenlasten zorgen. De verwachte opbrengst fondsbeleggingen worden namelijk van de pensioenlast afgetrokken. Zoals eerder aangegeven is het vermogen van Progress van meer dan vier miljard afgenomen naar minder dan drie miljard. Ook al zou Unilever de lange termijn rendementsverwachting niet naar beneden bij stellen (wat overigens wel is gedaan), dan zou er alsnog een grotere pensioenlast verantwoord moeten worden. Vijf procent van drie miljard is immers altijd nog 80 miljoen minder dan vijf procent van vier miljard. En dan heb ik het alleen nog maar over het Progress pensioenfonds. Het voordeel van eenmalige verwerking in het resultaat is dat het verlies in de periode dat het zich voordoet wordt verantwoord en de toekomstige winstgevendheid dus minder wordt beïnvloed. De kosten verbandhoudend met het actuariële verlies toekennen aan één verslagjaar is echter niet realistisch.
4.3.2
De corridormethode

Bij dit voorbeeld wordt uitgegaan van een ‘lege’ corridor, dit maakt echter niet uit aangezien het verlies van dusdanige grootte is dat de corridor toch wordt overschreden. 
De corridor heeft de grootte van tien procent van de contante waarde van de pensioenaanspraken. De contante waarde van Unilever’s pensioenaanspraken bedraagt 14.364 miljoen euro, de corridor heeft dus een breedte van 1.436 miljoen euro.

Van het actuariële verlies valt dus 1.691 miljoen euro buiten de corridor. Verwerking vindt plaats over de verwachte resterende dienstijd van de actieve deelnemers. Het uitsmeren van de resultaten die buiten de corridor vallen is een goede methode om grote fluctuaties in de resultaten te voorkomen. Er wordt echter wel 1.691 miljoen euro buiten de resultaten gehouden, dit is een immens bedrag als men bedenkt dat dit 32% van de gerapporteerde nettowinst is. Normaal gesproken betreft het een cumulatief resultaat, daar is door de kredietcrisis echter geen sprake van. Het betreft een verlies wat direct toe te kennen is aan het verslagjaar 2008. Het uitgangspunt dat de actuariële resultaten op de lange termijn een saldo van nul vertonen dan ook niet realistisch. Naar mijn mening moet men de corridor-methode niet gebruiken in deze tijden en anders in ieder geval een groter deel van de actuariële verliezen verwerken.
Overigens zou het negatieve cumulatief actuariële resultaat over de afgelopen vijf jaar 2.068 miljoen euro bedragen. De corridor zou in 2008 voor het eerst overschreden worden.

4.3.3
Andere systematische verwerking

Het grote nadeel van de corridormethode is het niet erkennen van een verplichting. Men kan er echter ook voor kiezen het gehele actuariële resultaat van een verslagjaar te erkennen en over een langere periode uit te smeren. Voor de gebruiker van de jaarrekening is dit een transparantere methode dan de corridormethode. Zoals eerder aangegeven heeft de kredietcrisis voor toegenomen pensioenkosten gezorgd. Erkenning van het volledige actuariële resultaat en uitsmeren over toekomstige verslagjaren geeft naar mijn mening een realistisch beeld van de prestaties van een onderneming. Pensioenen zijn immers een lange termijn verplichting en resultaten kunnen dus ook over een langere periode worden uitgesmeerd. Een nadeel blijft dat het niet de meest transparante methode is. Gebruikers zien slecht het deel van het resultaat dat in het huidige boekjaar wordt verwerkt. De gevolgen voor de komende boekjaren moeten uit de toelichting gehaald worden. Unilever heeft bijvoorbeeld verwachte opbrengsten uit fondsbeleggingen van 1.100 miljoen euro. Om in de toekomst weer zo’n verwachting te kunnen hebben zal het vermogen van de pensioenfondsen aangevuld moeten worden. Wordt dit niet gedaan dan zal de premie verhoogd moeten worden om aan de verplichtingen te kunnen voldoen. Dit is ook wat er in werkelijkheid is gebeurd. De volgende passage komt uit het jaarverslag van Progress: “In 2009 zal de premie voor Unilever Nederland worden verhoogd naar circa 45 miljoen. Als de reële dekkingsgraad tot november 2009 regelmatig onder de tachtig procent blijft, zal Unilever het verschil tot tachtig procent ineens moeten bijstorten.” Het bijzondere is dat deze afspraak niet in het jaarverslag van Unilever terug te vinden is.
Hieruit blijkt dat erkenning van het resultaat in 2008 noodzakelijk is voor het geven van een juist beeld van de financiële positie van Unilever. Als men in 2008 geen verlies in de resultatenrekening zou verwerken dan zou de gerapporteerde winst ‘vervuild’ zijn. 

4.3.4
Verwerking in het eigen vermogen
De laatste methode is verwerking in het eigen vermogen via de statement of recognized income and expense. Deze methode wordt alleen door de IASB toegestaan. Voor de gebruiker van de jaarrekening een transparante methode, het actuariële verlies van meer dan drie miljard is eenvoudig terug te vinden in de jaarrekening. Het gerapporteerde resultaat wordt echter niet beïnvloed door verwerking in het eigen vermogen. In rustige tijden zou dit geen probleem hoeven te zijn, men gaat immers uit van een lange termijn evenwicht betreffende de actuariële resultaten. Het verslagjaar 2008 werd echter gekenmerkt door de kredietcrisis, de verliezen op beleggingen zijn dusdanig groot dat pensioenkosten in de komende verslagjaren hoger zullen zijn. Opbrengsten neemt men als ze gerealiseerd zijn, kosten op het moment dat ze bekend zijn. Als men de resultaten verwerkt in het eigen vermogen neemt men dus geen kosten. Ik probeer hier alleen maar aan te geven dat de extra kosten voor de pensioenvoorziening bekend zijn en toch pas in het volgende verslagjaar in de resultaten worden verwerkt. Verwerking in het eigen vermogen beschouw ik niet wenselijk.
Conclusie

Ondernemingen zijn verplicht een pensioen op te bouwen voor hun werknemers. Dit kan via een toegezegde-bijdrage regeling of via een toegezegd-pensioenregeling. Als een onderneming risico loopt over de pensioenopbouw dan wordt deze geclassificeerd als toegezegd-pensioenregeling en dient een pensioenvoorziening op de balans te worden opgenomen. De grootte van de pensioenvoorziening wordt voor het grootste deel bepaald door de disconteringvoet en het rendement op de fondsbeleggingen. 
Door de crisis is het rendement op de fondsbeleggingen slecht uitgevallen. Voor Progress, het pensioenfonds van Unilever Nederland, bedroeg het verlies 26,5%. Voor Unilever is de pensioenverplichting afgenomen, voor Progress is de verplichtig toegenomen. Dit heeft te maken met de verschillende gehanteerde disconteringvoeten over de wereld. 
Ondernemingen hebben dus te kampen met grote actuariële verliezen, ontstaan door verschillen tussen de verwachtingen en werkelijkheid. Ondernemingen kunnen deze verschillen op een viertal manieren verwerken. 
Een eenmalige directe verwerking in het resultaat zou voor een extreme verandering in de gerapporteerde resultaten zorgen. Deze methode is dus niet geschikt om in crisistijd te gebruiken. Niemand die gelooft dat het actuariële verlies voor honderd procent toe te kennen is aan het huidige verslagjaar. Deze methode wordt overigens ook nauwelijks gebruikt. 
Het uitsmeren van actuariële resultaten lijkt meer voor de hand liggend. Het gebruik van een corridor vind ik echter niet wenselijk. De verliezen in crisistijd zijn van dusdanige grootte dat het gebruik van een corridor simpel gezegd tien procent van een verlies geleden in één verslagjaar niet in aanmerking neemt. Zou het gaat om cumulatieve resultaten dan zou het gebruik van een corridor nog acceptabel zijn, echter ook dan wordt een verplichting niet erkend. Een ander belangrijk bezwaar tegen deze methode is het niet nemen van kosten die zich hebben voorgedaan. Resultaten worden immers pas in het volgende verslagjaar verwerkt.

Dan komt men uiteindelijk uit bij het uitsmeren van de resultaten aan de hand van een andere systematische methode, zonder een corridor in beschouwing te nemen. Deze methode verdient naar mijn mening de voorkeur in crisistijd. In het huidige verslagjaar wordt een deel van het actuariële verlies verantwoord en de rest in de komende verslagjaren. Aan de hand van deze methode worden kosten genomen in het verslagjaar dat ze zich voordoen en niet uitgesteld tot het volgende verslagjaar.  Bovendien kan vrij eenvoudig een eventuele actuariële winst in komende verslagjaren worden uitgesmeerd en dus verrekend worden met de actuariële verliezen.
De laatste methode laat het actuariële resultaat volledig buiten de winst- en verliesrekening. Met de geleden verliezen door pensioenfondsen is dit een onacceptabele methode. Kosten zullen sterk stijgen in de komende verslagjaren en zijn in het huidige verslagjaar veel te laag geschat. Normaal gesproken zouden de verliezen niet zo groot zijn en zou het effect wellicht niet van materiele aard zijn. 
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Bron: Fasshauer et al., 2008

Bijlage B

Balans Progress per 31/12/2008
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Bijlage C
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Bijlage D
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Bijlage E
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Bijlage F
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� Closed-End mutual funds worden vrij verhandeld en beleggen in een grote variatie van securities. De keuze voor closed-end mutual funds is gebaseerd op het feit dat deze fondsen fair value accounting toepassen.


� Onderzocht is het effect van de keuze voor een fair value model voor de kredietrelevantie en waarderingsrelevantie ten opzichte van de keuze voor een ‘smoothing’ model. Zo’n smoothing model heeft sterke overeenkomsten met de corridormethode.


� Bron: Jaarverslag 2008 Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds


� Bron: Jaarverslag 2007 Stichting Shell Pensioenfonds


� Bron: Brown, S., 2002, “The impact of pension assumptions on firm value”, Working Paper,


Emory University.





� De Euribor rente tarieven zijn zeer goede voorspellers van andere rente tarieven, het tarief wordt vastgesteld door een aantal grote Europese en buitenlandse banken. Niet alleen de AEX en DOW JONES zijn gekelderd, ook indices in de rest van de wereld (inclusief opkomende economieën) zijn getroffen door de kredietcrisis.


� Bron: Beleggingsinstellingen: Verslaggeving, Toezicht en Fiscaliteit, PricewaterhouseCoopers, 2002


� Zie bijlage 1, bron: Fasshauer et al., Journal of International Accounting, Auditing and Taxation 17, 2008


� Efficiente Markt Hypothese: alle beschikbare informatie en toekomstverwachtingen zijn verwerkt in de aandelenkoers.  Zwakke vorm: geen mogelijkheid tot het behalen van excess rendementen op basis van historische informatie.


� Bron: Jaarverslag 2008 Progress


� Dekkingsgraad: Contante waarde fondsbeleggingen / contante waarde pensioenverplichtingen. De minimale dekkingsgraad bedraagt 130%.


� Bij de reële dekkingsgraad wordt rekening gehouden met toekomstige indexaties.


� Bron: Unilever Jaarverslag 2008 p.39 + p.115


� Zie bijlage F
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