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Inleiding

Aanleiding 

Krantenkoppen over waardeafboekingen van gigantische bedragen bij financiële instellingen liggen nog vers in het geheugen. Alle financiële instellingen waarderen de meeste financiële instrumenten tegen reële waarde, wat momenteel groteske gevolgen heeft voor de jaarrekening. Wanneer financiële instellingen in staat zijn de waarderingsgrondslag voor instrumenten te veranderen, zouden deze gigantische waardeafboekingen voor een groot deel voorkomen kunnen worden. 
Onder grote politieke druk van de Europese Unie, onder leiding van de Franse president Sarkozy, heeft de International Accounting Standards Board (IASB) op 13 oktober 2008 een amendement uitgevaardigd, welke deze verandering van de waarderingsgrondslag mogelijk maakt. De urgente en bijzondere situatie (kredietcrisis) hebben de IASB doen besluiten af te zien van de gebruikelijke langdurige consultatie van het maatschappelijk verkeer (‘due process’). De Europese Unie had de nieuwe regelgeving twee dagen later, op 15 oktober, al goedgekeurd, terwijl dit normaliter meer dan zes maanden duurt.

Doelstelling

Het doel van deze bachelorscriptie is een empirisch onderzoek uit te voeren naar het gebruik van reële waarde als waarderingsgrondslag voor obligaties in deze uitzonderlijke economische crisis. Reële waarde als waarderingsgrondslag impliceert conjunctuurgevoeligheid, aangezien de verkoopwaarde van een obligatie beïnvloed wordt door conjunctuurschommelingen. Vanuit de ‘earnings management’ literatuur zou verwacht worden dat managers in crisistijd reële waarde loslaten als waarderingsgrondslag en overstappen naar het historische kostprijsstelsel. Hierdoor zijn ondernemingen immers in staat grote afboekingen op obligaties te voorkomen en betere resultaten te rapporteren. Bij het historische kostprijsstelsel staat het realisatiebeginsel nog centraal, aangezien resultaten pas bij realisatie opgenomen mogen worden in de verlies- en winstrekening. De focus op obligaties is ter afbakening van het scriptieonderwerp. Daarnaast maakt het amendement de overstap van waardering tegen reële waarde naar historische kostprijs mogelijk voor obligaties, terwijl dit voor instrumenten als aandelen en derivaten niet mogelijk is. Het is zeer interessant en relevant te onderzoeken of het nadelige effect van reële waarde in tijden van crisis zo groot is dat ondernemingen daadwerkelijk besluiten definitief af te stappen van 
‘fair value accounting’ voor belangrijke financiële instrumenten als obligaties. 

De centrale voorspelling van deze bachelorscriptie luidt dan ook als volgt:

In tijden van crisis zullen Nederlandse financiële instellingen afstappen van fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties.

Indeling
Deze centrale voorspelling zal uitgewerkt worden aan de hand van drie deelvragen. In de eerste theoretische deelvraag zal uiteengezet worden hoe financiële instrumenten, en dan met name obligaties, in de jaarrekening verwerkt dienen te worden onder de International Financial Reporting Standards (IFRS). In deze eerste deelvraag zal tevens de mogelijkheid tot herclassificatie toegelicht worden en de gevolgen hiervan voor de waarderings- en resultaatbepalingsgrondslagen.

Deelvraag 1: Hoe worden obligaties in de jaarrekening verwerkt?

In de tweede theoretische deelvraag zal de kritiek aan de orde komen dat ‘fair value accounting’ de kredietcrisis versterkt en tevens hoe het herclassificeren van obligaties gebruikt kan worden om de consequenties van fair value te verzachten. Tevens zullen kort beweegredenen voor herclassificatie vermeld worden. 
Deelvraag 2: Hoe conjunctuurgevoelig is fair value als waarderingsgrondslag?

In de laatste, empirische deelvraag, zal door middel van een jaarrekeningenonderzoek gekeken worden in hoeverre Nederlandse financiële instellingen ook daadwerkelijk gebruik maken van de mogelijkheid tot herclassificatie van schuldpapieren in deze zware tijden.
Deelvraag 3: Herclassificeren Nederlandse financiële instellingen obligaties om de consequenties van fair value te verzachten?


De scriptie zal worden afgesloten met een conclusie en een discussie over het scriptieonderwerp.



Deelvraag 1: Hoe worden obligaties in de jaarrekening verwerkt?

1.1 Inleiding
In dit hoofdstuk zal de classificatie van financiële instrumenten onder IFRS centraal staan. De classificatie van een instrument bepaalt de waarderings- en resultaatbepalingsgrondslag. Sinds oktober 2008 is het door de IASB mogelijk gemaakt financiële instrumenten te herclassificeren, wat verreikende gevolgen kan hebben voor de jaarrekening van financiële instellingen. Om binnen de reikwijdte van deze scriptie te blijven, zal de focus liggen op (her)classificatie van obligaties.

1.2 Financiële instrumenten

IAS 32 definieert een financieel instrument als een overeenkomst, die leidt tot een financieel actief bij een partij en een financiële verplichting of een eigen-vermogeninstrument bij een andere partij (IAS 32.11). Financiële instrumenten kunnen onderscheiden worden in primaire en afgeleide instrumenten. Voorbeelden van een primair instrument zijn vorderingen, schulden, aandelen en obligaties. Afgeleide instrumenten worden vaak aangeduid als derivaten en omvatten instrumenten als opties, futures, termijncontracten, renteswaps en valutaswaps (IAS 39 AG9)
Een obligatie is een verhandelbaar schuldbewijs met een gefixeerde looptijd. De emitterende instelling van de obligatie verplicht zich aan het eind van de looptijd het nominale bedrag aan de kopende partij terug te betalen. Daarnaast heeft de kopende partij recht op een periodieke rentebetaling, genaamd de coupon. Een obligatie vormt dus het recht op ontvangst van een toekomstige geldstroom.

De IASB heeft drie standaarden uitgevaardigd met betrekking tot financiële instrumenten: 

· IAS 32 Financial Instruments: Presentation

· IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement

· IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures

1.3 Classificatie van financiële instrumenten 

IAS 39 onderscheidt vier categorieën waarin financiële instrumenten kunnen worden ondergebracht. De entiteit mag in het jaarverslag andere benamingen voor de categorieën en nadere uitsplitsingen hanteren (IAS 39.45). Alle instrumenten worden bij eerste opname in de balans tegen reële waarde gewaardeerd. De vervolgwaarderings- en resultaatbepalingsgrondslag wordt bepaald door de classificatie van het instrument. 

Van belang bij de classificatie van een obligatie is de intentie van de entiteit en of ze genoteerd is op een actieve markt. Schuldinstrumenten kunnen onder bepaalde voorwaarden in alle categorieën van IAS 39 worden ingedeeld. De vier mogelijke classificaties voor financiële instrumenten en obligaties zijn:

1 Fair value through profit or loss (FVTPL). Financiële instrumenten in deze categorie worden, zoals de naam reeds vermeldt, tegen reële waarde gewaardeerd en waardeveranderingen worden (direct) in de verlies- en winstrekening verantwoord. In deze portefeuille vallen instrumenten, die aan een van de onderstaande voorwaarden voldoen.
A. Instrument wordt geclassificeerd als onderdeel van de handelsportefeuille (‘held for trading’). Dit is het geval wanneer het instrument:
I. hoofdzakelijk wordt verworven of aangegaan met het doel het actief op korte termijn te verkopen;
II. deel uitmaakt van geïdentificeerde financiële instrumenten die gezamenlijk worden beheerd en waarvoor aanwijzingen bestaan van een recent, feitelijk patroon van winstneming op de korte termijn
III. voldoet aan de definitie van een derivaat en niet wordt aangehouden vanwege hedgingdoeleinden.
B. Instrument wordt op het moment van aangaan door de entiteit aangemerkt als FVTPL (‘designated at fair value through profit or loss’). Dit wordt ook wel de ‘fair value option’ genoemd en kan worden toegepast, wanneer dit resulteert in meer relevante informatie. Dit is het geval wanneer een groep van financiële instrumenten wordt gemanaged op grond van reële waarde of wanneer de fair value option een ‘accounting mismatch’ (een waardering- of opname-inconsistentie) sterk vermindert, welke zou bestaan wanneer financiële instrumenten verschillende waarderingsgrondslagen hebben. Wanneer in een financieel instrument een derivaat besloten is (‘embedded derivaat’), mag eveneens de ‘fair value option’ toegepast worden. 

Obligaties kunnen zowel aangehouden worden als onderdeel van de handelsportefeuille (‘held for trading’) als door de entiteit zelf aangemerkt worden als FVTPL (‘designated at fair value through profit or loss’).

2 Held-to-maturity investments. Financiële instrumenten in deze portefeuille worden tegen geamortiseerde kostprijs gewaardeerd onder toepassing van de effectieve-rentemethode. In deze categorie vallen primaire financiële activa met vaste of bepaalbare betalingen en een gefixeerde looptijd. De entiteit moet verder het stellige voornemen hebben en zowel contractueel als economisch in staat zijn dit instrument aan te houden tot het einde van de looptijd. Financiële instrumenten die per definitie niet in deze categorie kunnen worden geclassificeerd zijn:

A. Instrumenten die op het moment van aangaan door de entiteit zijn aangemerkt als ‘fair value through profit or loss’.

B. Instrumenten die door de entiteit worden aangemerkt als ‘available for sale’.

C. Instrumenten die voldoen aan de definitie van ‘loans and receivables’.

Het is niet toegestaan instrumenten uit deze categorie te verkopen, aangezien dan blijkbaar geen sprake was van de intentie de instrumenten tot het einde van de looptijd aan te houden. Indien een entiteit toch voor meer dan een gering bedrag stukken uit deze categorie verkoopt, dan dient het bedrijf de gehele portefeuille over te hevelen naar ‘available for sale’ of ‘held for trading’ en mag gedurende het lopende boekjaar en de twee daaropvolgende boekjaren geen portefeuille ‘held-to-maturity’ investeringen opgenomen worden in de balans.

Eigenvermogensinstrumenten kunnen volgens deze standaard niet geclassificeerd worden als ‘held-to-maturity’ investeringen, aangezien ze of een oneindige looptijd hebben (aandelen) of omdat de betalingen niet vast of bepaalbaar zijn (opties en warrants) (IAS 39 AG17).


Obligaties, genoteerd op een actieve markt, waarvan de entiteit het stellige voornemen heeft ze aan te houden tot het einde van de looptijd en hier ook daadwerkelijk toe in staat is worden in deze portefeuille geclassificeerd.

3 Loans and receivables. Financiële instrumenten in deze portefeuille worden, net als ‘held-to-maturity’ investeringen, gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs. Hieronder vallen primaire financiële activa met vaste of bepaalbare betalingen, die niet genoteerd zijn op een actieve markt, behalve:
A. Instrumenten die de entiteit op korte termijn wil verkopen (‘held for trading’) en instrumenten die door de onderneming op het moment van aangaan zijn aangemerkt als FVTPL.

B. Instrumenten die door de entiteit op het moment van aangaan worden aangemerkt als ‘available for sale’.

C. Instrumenten waarvan de houder waarschijnlijk niet de gehele initiële investering terugverdient, door een andere reden dan een daling van de kredietwaardigheid. Deze dienen als ‘available for sale’ geclassificeerd te worden. 

Het belangrijkste verschil tussen ‘loans and receivables’ en andere financiële activa is dat ‘loans and receivables’ niet aan de strikte voorwaarden hoeven te voldoen, die van toepassing zijn op ‘held-to-maturity’ investeringen. ‘Loans and receivables’ die niet voor handelsdoeleinden worden aangehouden mogen tegen geamortiseerde kostprijs worden gewaardeerd, terwijl een onderneming niet het stellige voornemen of de mogelijkheid moet hebben om de lening tot het einde van de looptijd aan te houden (IAS 39 BC25, BC27 en AG68). Een beursgenoteerde bedrijfsobligatie, die niet voldoet aan de definitie van ‘loans and receivables’, zou onder strikte voorwaarden wel kunnen voldoen aan ‘held-to-maturity’ investeringen.

In deze portefeuille worden obligaties geclassificeerd, die niet genoteerd zijn op een actieve markt en waarvan de onderneming de intentie en de mogelijkheid heeft het actief aan te houden in de voorzienbare toekomst. 

4 Available for sale (AFS). Financiële instrumenten in deze categorie worden gewaardeerd tegen reële waarde en waardeveranderingen worden in het eigen vermogen verwerkt; in een ‘special component of equity’, wat vergelijkbaar is met de Nederlandse herwaarderingsreserve. In deze portefeuille vallen primaire financiële activa die aangemerkt zijn als ‘available for sale’ en instrumenten die niet geclassificeerd zijn als (a) loans and receivables, (b) ‘held-to-maturity’ investeringen en (c) financiële activa tegen FVTPL. De ‘available for sale’ categorie wordt ook wel aangeduid als een restcategorie.

Obligaties, die door de entiteit zijn aangemerkt als ‘available for sale’ worden in deze categorie geclassificeerd.

Op iedere balansdatum dient voor alle financiële activa, behalve voor de instrumenten in de FVTPL categorie, beoordeeld te worden of zij aan een bijzondere waardevermindering (‘impairment’) onderhevig zijn (IAS 39.46). Bijzondere waardeverminderingen dienen in de verlies- en winstrekening verwerkt te worden.

1.4 Herclassificatie van financiële instrumenten 

Zoals vermeld is het amendement tot herclassificatie van financiële instrumenten tot stand gekomen in een uitzonderlijk korte termijn, onder grote politieke druk van de Europese Unie. Het voornaamste argument voor de EU om herclassificatie mogelijk te willen laten maken was de Europese regelgeving beter aan te laten sluiten op US GAAP, waar herclassificaties reeds toegestaan waren. Hierdoor wordt een beter ‘global level playing field’ bereikt in deze tijden van crisis (zie figuur 1). In het persbericht van de IASB bij het amendement werd dit als volgt omschreven: “In responding to the crisis, the IASB notes the concern expressed by EU leaders and finance ministers through the ECOFIN Council to ensure that ‘European financial institutions are not disadvantagesd vis-á-vis their international competitors in terms of accounting rules and of their interpretation’. The amendments today address the desire to reduce differences between IFRSs and US GAAP in a manner that produces high quality financial information for investors across the global capital markets” (IASB, 2008).
In het kort geeft dit amendement ondernemingen de mogelijkheid voor bepaalde financiële instrumenten definitief af te stappen van fair value waardering met verwerking van alle ongerealiseerde waardeveranderingen in de verlies- en winstrekening. Deze kunnen nu door herclassificatie gewaardeerd worden tegen (geamortiseerde) kostprijs. Dit stelt bedrijven in staat geen verliezen (of winsten) te nemen, wanneer deze nog niet gerealiseerd zijn.  


(figuur 1: International Accounting Standards Board, 13 oktober 2008, Press Release: IASB amendments permit reclassification of financial instruments)

Indien geen ‘hedge accounting’ wordt toegepast dienen afgeleide financiële instrumenten (derivaten) onder IFRS altijd tegen reële waarde te worden gewaardeerd. Herclassificatie van derivaten is dan ook niet mogelijk. In het geval dat een financieel actief niet langer wordt aangehouden met het doel het op korte termijn te verkopen (ondanks dat het instrument is aangegaan met het doel het op korte termijn te verkopen), dan is het onder voorwaarden toegestaan het actief te herclassificeren uit de ‘fair value through profit or loss’ categorie. Het is daarentegen niet toegestaan een financieel instrument te herclassificeren naar de FVTPL categorie als dit initieel niet is gebeurd. 
De voorwaarden voor herclassificatie uit de subcategorie ‘held for trading' van FVTPL zijn:

· Er zijn buitengewone omstandigheden, zoals de huidige kredietcrisis (‘rare circumstances’) (IAS 39.50B); óf

· Een financieel actief dat voldaan zou hebben aan de definitie van ‘loans and receivables’ (maar initieel als ‘held for trading’ was geclassificeerd), mag worden geherclassificeerd naar ‘loans and receivables’ als de onderneming de intentie en de mogelijkheid heeft het actief aan te houden in de voorzienbare toekomst of tot het einde van de looptijd. Deze herclassificatie is altijd mogelijk; er hoeft geen sprake te zijn van buitengewone omstandigheden (IAS 39.50D).

Financiële instrumenten die initieel waren ingedeeld als ‘designated at fair value through profit or loss’ mogen niet geherclassificeerd worden. Het belangrijkste argument van de IASB voor het verbod op herclassificatie vanuit deze categorie is dat het onder US GAAP ook niet toegestaan is (‘global level playing field’). De EU heeft de IASB voorgesteld de afwijkende behandeling van deze categorie op te heffen en tevens herclassificatie vanuit de ‘designated at FVTPL’ categorie toe te staan. Voor financiële instrumenten uit deze categorie kan immers eveneens gelden dat fair value onder bepaalde omstandigheden minder relevante informatie oplevert. Wanneer een groep instrumenten in een illiquide markt niet langer wordt gemanaged op grond van reële waarde, lijkt herclassificatie wenselijk.

Een financieel actief, initieel geclassificeerd als ‘available for sale’, dat voldaan zou hebben aan de definitie van ‘loans and receivables’, mag eveneens ten alle tijden geherclassificeerd worden naar ‘loans and receivables’ wanneer de onderneming de intentie en de mogelijkheid heeft het actief aan te houden in de voorzienbare toekomst of tot het einde van de looptijd (IAS 39.50E).
	Herclassificatiemogelijkheden voor obligaties

	

	Vanuit FVTPL  (‘held for trading’)

	
	Loans & Receivables
	Indien de obligatie niet genoteerd is op een actieve markt en de onderneming niet langer de intentie heeft er op korte termijn in te handelen.



	
	Held-to-maturity
	Indien de obligatie wel genoteerd is op een actieve markt, de omstandigheden buitengewoon zijn en het schuldinstrument tot het einde van de looptijd wordt aangehouden.



	
	Available for sale 
	Indien de omstandigheden buitengewoon zijn en het schuldinstrument niet tot het einde van de looptijd aangehouden zal worden. 


	

	Vanuit available for sale

	
	Loans & Receivables
	Indien de obligatie niet genoteerd is op een actieve markt en de onderneming de intentie en de mogelijkheid heeft het schuldinstrument aan te houden in de voorzienbare toekomst.



De fair value van het actief op het moment van herclassificatie wordt beschouwd als de nieuwe (geamortiseerde) kostprijs. Reeds geboekte verliezen en winsten worden niet teruggenomen. In het amendement staat de IASB, in afwijking van de gebruikelijke opvatting, retrospectieve werking toe tot 1 juli 2008. Ondernemingen konden tot 1 november 2008 gebruik maken van deze ‘look-back option’, waardoor financiële instrumenten op het moment van herclassificatie gewaardeerd konden worden tegen de reële waarde van 1 juli. Dit stelde bedrijven in staat waardedalingen op financiële instrumenten vanaf 1 juli, voor het moment dat de crisis het hevigst werd, te vermijden. Voorwaarde voor toepassing van de ‘look back option’ is dat niet meer gehandeld mag zijn in het financiële instrument sinds 1 juli, aangezien de intentie moet zijn om het instrument aan te houden in de voorzienbare toekomst (IAS 39.50(c)). Financiële instellingen die de retrospectieve optie hebben toegepast zijn onder andere de Deutsche Bank, Commerzbank, Royal Bank of Scotland, HSBC en HBOS (Leone, 2008).

Als gevolg van de hiervoor uiteengezette herclassificatiemogelijkheden zijn eveneens nieuwe toelichtingvereisten in IFRS 7 opgenomen (IFRS 7.12A). Entiteiten dienen de geherclassificeerde financiële instrumenten uitgebreid te omschrijven en de gevolgen van herclassificatie voor de balans en resultatenrekening toe te lichten. Daarnaast dienen ondernemingen eveneens de consequenties voor de jaarrekening weer te geven, indien niet geherclassificeerd zou zijn (paragraaf 3.2). 
1.5 Conclusie

Onder IFRS dienen financiële instrumenten in één van vier mogelijke categorieën ingedeeld te worden. Deze classificatie bepaalt de waarderings- en resultaatbepalingsgrondslag en is dus van invloed op de boekhoudkundige cijfers, die door een onderneming worden verstrekt aan de buitenwereld. In oktober 2008 is, met het oog op een eerlijk ‘global level playing field’ tussen de Europese Unie en de Verenigde Staten in deze crisistijd, herclassificatie van financiële instrumenten mogelijk gemaakt door de IASB. Dit stelt ondernemingen in staat over te stappen van waardering tegen reële waarde naar (geamortiseerde) kostprijs en dus geen verliezen (of winsten) te nemen, wanneer deze nog niet gerealiseerd zijn. 
Deelvraag 2: Hoe conjunctuurgevoelig is fair value als waarderingsgrondslag?

2.1 Inleiding
Door de grote acceptatie van IFRS in de wereld is fair value momenteel een zeer wijd verspreide waarderingsgrondslag. In een efficiëntie markt is de directe opbrengstwaarde gelijk aan de indirecte opbrengstwaarde; dit uitgangspunt is terug te vinden in de interpretatie van de IASB regelgeving. De afgelopen jaren werden getekend door economische voorspoed, waarin fair value door de meeste deskundigen algemeen geaccepteerd werd als relevante waarderingsgrondslag. De huidige kredietcrisis is de eerste (wereldwijde) crisis, waar fair value mee geconfronteerd wordt. In deze tijd van economische tegenspoed worden onvolkomenheden in het fair value accountingmodel blootgelegd en is een discussie op gang gekomen over de ‘fairness’ van marktwaarden, wanneer de markten overspannen zijn. 

De Financial Times heeft in februari 2008 de huidige kredietcrisis omschreven als een test voor fair value accounting. Vele deskundigen en niet-deskundigen beweren dat waardering tegen fair value conjunctuurcycli versterkt (procyclische werking). Volgens deze opvatting worden de gevolgen van de huidige kredietcrisis versterkt door fair value accounting. 

2.2 Fair value impliceert conjunctuurgevoeligheid 

Onder IFRS wordt de reële waarde (fair value) gedefinieerd als het bedrag waarvoor een actief kan worden verhandeld of een passief kan worden afgewikkeld tussen terzake goed geïnformeerde partijen, die tot een transactie bereid en onafhankelijk van elkaar zijn (IAS 39.9). Fair value is in dit geval een directe opbrengstwaarde en wordt ook wel aangeduid als een ‘exit value’. Aangezien de verkoopwaarde van financiële instrumenten per definitie gerelateerd is aan de conjunctuurfase, impliceert waardering tegen fair value conjunctuurgevoeligheid. In tijden van hoogconjunctuur zullen de verkoopprijzen van instrumenten hoger liggen dan in tijden van laagconjunctuur, wat tot uiting komt in de balanswaardering en het resultaat. 

Van belang bij bepaling van de reële waarde van een financieel instrument is of het genoteerd is op een actieve markt. Wanneer dit het geval is, is de marktprijs de beste aanwijzing voor de fair value (IAS 39 AG71). Een actieve markt is een markt waarbij de verhandelde goederen homogeen zijn, er normaliter op elk moment kopers en verkopers worden gevonden en de prijzen beschikbaar zijn voor het publiek (Ernst&Young, 2009). Wanneer de markt voor een instrument niet actief is, wordt fair value benaderd door toepassing van (algemeen aanvaarde) waarderingstechnieken of afgeleid uit de bestanddelen, welke wel op een actieve markt genoteerd zijn. Relevanter in de context van de huidige kredietcrisis is dat 
IAS 39 voorziet in situaties dat een instrument genoteerd is op een markt, maar dat de marktprijs geen goede indicatie is van de fair value. Mogelijke redenen hiervoor zijn dat de markt niet goed ontwikkeld is of dat de transactieprijzen onder druk staan door gebrek aan liquiditeit; weinig vraag en/of aanbod. In deze gevallen mag een onderneming ook schattingsmethoden (mark-to-model) toepassen om de fair value voldoende betrouwbaar te bepalen (ter Hoeven, 2008). In dit geval wordt een financieel instrument op de balans gewaardeerd tegen een aangepaste directe opbrengstwaarde, welke niet representatief is voor de werkelijke marktprijs (Appendix A). Het is dus de vraag hoe relevant waardering tegen een aangepaste fair value (exit value) is, welke niet overeenkomt met de werkelijke directe opbrengstwaarde; indien ondernemingen mark-to-model hanteren, hebben zij blijkbaar niet de intentie op korte termijn te handelen in deze instrumenten tegen de werkelijke marktprijs.

2.3 Procyclische werking van fair value 

Zoals in de inleiding reeds vermeld, wordt fair value regelmatig beticht van het versterken van de kredietcrisis. Deze procyclische werking van fair value accounting komt zeer duidelijk tot uiting in de financiële sector. In de periode voor de kredietcrisis waardeerden veel financiële instellingen een groot gedeelte van hun financiële instrumenten tegen reële waarde met waardewijzigingen in de winst- en verliesrekening (FVTPL); hetzij als onderdeel van de handelsportefeuille, hetzij door aanwijzing op het moment van aangaan.

Ten tijde van laagconjunctuur daalt de marktwaarde van financiële activa. Aangezien financiële instellingen aan bepaalde kapitaalvereisten moeten voldoen, zet een grootschalige waardeafboeking van, tegen reële waarde gewaardeerde, financiële activa aan tot gedwongen verkopen. Dit grote aanbod van financiële activa zet de reële waarde van deze bezittingen verder onder druk. Daarnaast veroorzaken deze waardedalingen liquiditeitstekorten, wat kredietverstrekking bemoeilijkt en de conjunctuurcyclus verder verslechtert. 
Een tweede probleem met betrekking tot fair value accounting in de huidige crisistijd is dat voor een groot aantal financiële instrumenten geen liquide en actieve markt meer bestaat. Dit is voornamelijk het geval bij instrumenten als ‘collaterized debt obligations (CDO’s)’. Dit is een type obligatie waarbij zekerheid is verschaft door de aanwezigheid van onderpand (‘collateral’), meestal bestaande uit vorderingen zoals een verzameling gebundelde hypotheken. Deze liquiditeitskrapte veroorzaakt een (materieel) verschil tussen de directe opbrengstwaarde (‘fair value’) en de indirecte opbrengstwaarde (‘value in use’). Wanneer ondernemingen in deze situatie niet de intentie hebben het financiële instrument op korte termijn te verkopen, kunnen vraagtekens gesteld worden bij de eerlijkheid van waarderen tegen directe opbrengstwaarde. Deze illiquide markten veroorzaken immers grote prijsdalingen, terwijl verwacht wordt dat de kasstromen wel gewoon binnenkomen.

Men vraagt zich dus af of de huidige marktwaarden nog wel ‘fair’ zijn; de markt is immers overspannen en prijsdalingen worden veroorzaakt door gebrek aan liquiditeit, terwijl in veel gevallen de verwachting is dat de kasstromen nog wel gewoon binnenkomen van financiële instrumenten als obligaties.

2.4 Herclassificatie van obligaties als middel om de consequenties van fair value te verzachten

Een zelfstandige vruchtdrager is een bezitting die zijn functie ook los van enig verband met een bedrijf kan vervullen (Limperg, 1965). Obligaties brengen door middel van rente zelfstandig hun vruchten voort. De prijs van vruchtdragers als obligaties zal gebaseerd zijn op een inschatting van hun kasstroomgenererend vermogen. In een normaal functionerende markt zal de directe opbrengstwaarde gelijk zijn aan de indirecte opbrengstwaarde. De realiteit leert echter dat in deze bijzondere tijden niet alle markten meer normaal functioneren, doordat er door liquiditeitsschaarste nauwelijks kopers te vinden zijn (ter Hoeven, 2008).

Bij het bepalen van de marktwaarde (‘fair value’) van obligaties moeten de volgende factoren meegenomen worden:

· Kredietrisico

· Liquiditeitsrisico

· Renterisico

Zoals reeds vermeld veroorzaakt de huidige liquiditeitskrapte op bepaalde financiële markten grote dalingen in de reële waarde van financiële instrumenten, waaronder obligaties. Deze waardedalingen dienen voor instrumenten in de FVTPL portefeuille in het resultaat verantwoord te worden. Wanneer een financieel instrument tegen (geamortiseerde) kostprijs wordt gewaardeerd (‘loans and receivables’ of ‘held-to-maturity’), dient alleen een (bijzondere) waardevermindering doorgevoerd te worden indien de boekwaarde niet door middel van toekomstige kasstromen kan worden terugverdiend (‘realiseerbare waarde’) (Hoogendoorn, 2009). De toekomstige kasstromen dienen contant gemaakt te worden tegen de oorspronkelijke effectieve rente (IAS 39.63). Bij waardering tegen (geamortiseerde) kostprijs moet dus slechts rekening gehouden worden met het kredietrisico en hebben liquiditeitskrapte en renteveranderingen geen invloed op de waardering van obligaties. Door af te stappen van fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties kunnen grote waardeafboekingen voorkomen worden, aangezien geen rekening meer gehouden hoeft te worden met de huidige materiele liquiditeitskrapte. Waardering tegen historische kostprijs heeft dan ook in tegenstelling tot fair value waardering geen procyclische werking en is zeer ongevoelig voor conjunctuurcycli.

2.5 Beweegredenen voor herclassificatie
De beweegreden voor herclassificatie in deze crisistijd lijkt duidelijk, namelijk het voorkomen van (grote) verliezen in de verlies- en winstrekening. Er bestaat echter een discussie of herclassificatie een vorm van ‘window dressing’ is óf een betere weergave oplevert van de economische realiteit. Martin Hoogendoorn en Gerard van Santen zijn aanhangers van deze laatste visie. Professor Hoogendoorn zette zijn standpunt door middel van het volgende simpele voorbeeld uiteen: “het is toch onzinnig om door liquiditeitskrapte een obligatie van 100 af te waarderen naar de huidige verkoopprijs van 60, terwijl je niet van plan bent te verkopen en de kasstromen wel zeker binnen komen”. Volgens hen is de marktprijs in veel gevallen een geschikte waarderingsgrondslag voor financiële instrumenten, maar niet altijd. Men moet “dus niet uitgaan van marktprijzen als de markt niet actief is als gevolg van gebrek aan liquiditeit, niet uitgaan van de veronderstelling van directe verkoop als deze veronderstelling niet reëel is, geen verliezen rapporteren als de fundamentele waarde nog aanwezig is en waarschijnlijk kan worden gerealiseerd” (Hoogendoorn en van Santen, 2008). Herclassificatie leidt in deze situaties tot meer relevante informatie voor de economische oordeels- en besluitvorming van stakeholders, aangezien het een beter inzicht geeft in de toekomstige ingaande en uitgaande kasstromen van een entiteit.
Ondanks dat herclassificatie een betere weergave van de economische realiteit kan opleveren, is het zonder twijfel een voordelige maatregel voor ondernemingen in tijden van crisis. Financiële instellingen zijn door dit ‘boekhoudkundige instrument’ in staat zeer grote afboekingen te voorkomen, waardoor herclassificatie ook vanuit een opportunistisch oogpunt geanalyseerd dient te worden. Het amendement van de IASB laat herclassificaties in principe alleen toe in crisistijd (bijzondere situatie) en er is sprake van eenrichtingsverkeer; ondernemingen kunnen alleen herclassificeren vanuit FVTPL en afstappen van fair value als waarderingsgrondslag, niet andersom. In deze opvatting lijkt het amendement op IAS 39 ondernemingen in crisistijd een boekhoudkundig middel te verschaffen om een gezondere indruk te wekken en derhalve mogelijkheden te bieden voor ‘window dressing’. In de ‘Basis for Conclusions’ van IAS 39 wordt dit als volgt door de IASB omschreven: “The Board noted that allowing reclassification, even in limited circumstances, could allow an entity to manage its reported profit or loss by avoiding future fair value gains or losses on the reclassified assets” (IAS 39 BC104B). Ook voorstander Martin Hoogendoorn onderkent dit door te zeggen dat herclassificatie vanzelfsprekend mogelijkheden tot ‘window dressing’ creëert. De Amerikaanse kredietbeoordelaar Moody’s beschouwt het amendement tot herclassificatie voornamelijk als een mogelijkheid tot opportunisme, welke slecht is voor de vergelijkbaarheid en consistentie van financiële overzichten. De kritiek van de kredietbeoordelaar heeft vooral betrekking op de ‘look-back option’ (paragraaf 1.4), welke “allows managements to essentially ‘cherry-pick’ which assets to reclassify and, in some instances, avoid the recognition of markdowns on assets that declined in value since that date” (Leone, 2008). 
Banken houden relatief weinig eigen vermogen aan in vergelijking met hun gigantische balanstotalen. Het is gebruikelijk dat tegenover 1000 euro aan uitzettingen, maar 100 euro aan eigen vermogen staat (van Duijn, 2009). Dit relatief kleine eigen vermogen is echter wel de buffer, die de gigantische waardeafboekingen moet opvangen. Uit de vele gevallen van staatsteun in de vorm van kapitaalinjecties en/of garantieovereenkomsten blijkt dat banken niet voldoende eigen vermogen hebben om de huidige gevolgen van de kredietcrisis op te vangen. Los van de beweegreden is het evident dat financiële instellingen veel baat kunnen hebben bij herclassificatie.
2.6 Europese aanwending van herclassificatiemogelijkheid
Op 7 januari 2009 heeft the Committe of European Securities Regulators (CESR) een rapport gepubliceerd over de aanwending van het herclassificatie amendement door 100 Europese financiële instellingen in het derde kwartaal van 2008. Belangrijk punt hierbij is dat financiële instellingen niet in alle landen verplicht zijn kwartaalcijfers te publiceren en dat de toelichtingsvereisten van IFRS 7 niet van toepassing zijn op tussentijdse informatieverstrekking. Hierdoor verwacht CESR pas na publicatie van de jaarrekeningen over 2008 van financiële instellingen objectieve conclusies te kunnen trekken over toepassing van het herclassificatie amendement. In de analyse van het CESR kwam naar voren dat meer dan de helft van de financiële instellingen geen instrumenten geherclassificeerd hebben in het derde kwartaal van 2008 (Appendix A, grafiek 1). De meest uitgevoerde herclassificatie door financiële instellingen is vanuit FVTPL naar loans and receivables (33%) en vanuit FVTPL naar AFS (28%). 20% van de herclassificaties was vanuit AFS naar loans and receivables en 19% was vanuit FVTPL naar held-to-maturity (Appendix A, grafiek 2).

2.7 Verwachte aanwending van herclassificatiemogelijkheid

Een groot gedeelte van de financiële instrumenten werd voor de kredietcrisis geclassificeerd in de FVTPL portefeuille. Dat de kredietcrisis een bijzondere omstandigheid is wordt algemeen aanvaard, waardoor alle herclassificatiemogelijkheden momenteel zijn toegestaan. Uit het voorgaande is de verwachting af te leiden dat banken afstappen van fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties, aangezien dan geen rekening meer gehouden hoeft te worden met de huidige illiquiditeit op financiële markten. Dit voorkomt grote waardeafboekingen ten laste van het relatief kleine eigen vermogen van banken. 

Door een obligatie te herclassificeren (paragraaf 1.5) vanuit de FVTPL naar ‘loans and receivables’ of ‘held-to-maturity’ wordt afgestapt van waardering tegen fair value. Verwacht wordt dat ook Nederlandse financiële instellingen voornamelijk niet-beursgenoteerde obligaties zullen herclassificeren vanuit ‘held for trading’ (FVTPL) naar loans and receivables. De meeste obligatievormen in handen van banken zijn niet genoteerd op actieve markten (zoals CDO’s) en de enige voorwaarde voor deze herclassificatie is dat de onderneming niet langer de intentie heeft er op korte termijn in te handelen. Aan deze voorwaarde wordt momenteel makkelijk voldaan, gezien de illiquiditeit op de financiële markten. Om deze reden wordt eveneens verwacht dat niet-beursgenoteerde obligaties geherclassificeerd zullen worden vanuit de AFS portefeuille naar loans and receivables. Beursgenoteerde obligaties zullen weinig geherclassificeerd worden vanuit FVTPL naar held-to-maturity, vanwege het strikte handelsverbod op held-to-maturity investeringen. Banken zullen in dit geval immers nooit meer in staat zijn te handelen in deze obligaties; ook niet wanneer de kredietcrisis voorbij is. Additionele verwachting is dat Nederlandse financiële instellingen ook regelmatig gebruik zullen maken van de herclassificatiemogelijkheid vanuit FVTPL naar de AFS portefeuille. Hierbij wordt niet afgestapt van fair value als waarderingsgrondslag, maar worden waardewijzigingen voortaan in het eigen vermogen verwerkt. In afwachting van betere economische tijden kunnen banken besluiten deze herclassificatie uit te voeren, aangezien waardedalingen in dit geval geen effect hebben op het belangrijke winstcijfer; ze worden gestald in een (negatieve) herwaarderingsreserve. Indien de waardedaling ‘significant’ en ‘prolonged’ is, dient de wijziging alsnog in het resultaat verantwoord te worden. 

Het bestuur van de onderneming is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarrekening en derhalve ook voor het beoordelen of waardedalingen prolonged zijn. Financiële instellingen hebben dus een mate van vrijheid in het aanmerken van waardedalingen als prolonged, waardoor ze in staat zijn waardedalingen aan te merken als korte termijn fluctuaties. In dit geval hoeven ze geen impairment uit te voeren en worden de verliezen buiten het resultaat gehouden (IFRIC Update, May 2009). In het algemeen wordt een waardedaling van 20 - 30% als significant en een waardedaling van een half tot één jaar als prolonged aangemerkt.

Bij het uitvoeren van herclassificaties wordt verwacht dat financiële instellingen gebruik hebben gemaakt van de ‘look-back option’, toegestaan tot 1 november 2008 (paragraaf 1.4). Grote waardeafboekingen zullen hierdoor voorkomen zijn, aangezien financiële instrumenten geherclassificeerd konden worden tegen de reële waarde van 1 juli.

2.8 Conclusie

Fair value accounting impliceert conjunctuurgevoeligheid, aangezien gewaardeerd wordt tegen directe opbrengstwaarden. In de aan kapitaalrestricties onderhevige financiële sector komt de procyclische werking van fair value duidelijk tot uiting in de huidige crisistijd. Kritiek op de boekhoudregels van de IASB heeft betrekking op het feit dat fair value geen goede maatstaf is in overspannen en illiquide markten en eveneens geen goede indicator is van toekomstige kasstromen (indirecte opbrengstwaarde). Door instrumenten te herclassificeren naar portefeuilles met het conjunctuurongevoelige historische kostprijsstelsel als waarderingsgrondslag kunnen momenteel grote waardeafboekingen voorkomen worden. Hoewel herclassificatie een betere weergave van de economische realiteit kan opleveren, is het voor ondernemingen mogelijk ook een voordelig boekhoudkundig middel om rooskleurige financiële overzichten te presenteren (‘window dressing’).
De meeste obligatie-instrumenten in handen van financiële instellingen zijn niet genoteerd op een actieve markt. De verwachting is dat Nederlandse financiële instellingen voor niet-beursgenoteerde obligaties afstappen van fair value waardering door deze te herclassificeren uit de ‘held for trading’ categorie (FVTPL) naar loans and receivables. Beursgenoteerde obligaties zullen door het strikte handelsverbod voor held-to-maturity investeringen in de meeste gevallen wel tegen fair value gewaardeerd blijven. 
Een andere, mogelijk te verwachten herclassificatie is vanuit FVTPL naar AFS, aangezien hierdoor (korte termijn) waardedalingen buiten het resultaat gehouden worden in afwachting op betere economische tijden.

Deelvraag 3: Herclassificeren Nederlandse financiële instellingen obligaties om de consequenties van fair value te verzachten?

3.1 Inleiding

In dit hoofdstuk zal aan de hand van een jaarrekeningenonderzoek onderzocht worden of Nederlandse banken daadwerkelijk hun schuldpapieren herclassificeren om grote waardeafboekingen te voorkomen. Nadat de onderzoeksmethode uiteengezet is, zal bij wijze van introductie eerst de jaarrekening van Deutsche Bank geanalyseerd worden; deze bank heeft als één van de eerste Europese financiële instellingen gebruik gemaakt van de mogelijkheid tot herclassificatie, wat uitgebreid uitgemeten is in de media. Vervolgens zullen de jaarrekeningen van de vijf grote, volgens IFRS rapporterende, Nederlandse banken geanalyseerd worden op herclassificaties en de gevolgen hiervan voor de financiële overzichten. Daarnaast zal de transparantie van de jaarrekeningen betreffende herclassificaties beoordeeld worden. 

3.2 Methodologie
De geanalyseerde financiële instellingen hebben allemaal hun jaarrekening opgesteld volgens IFRS zoals goedgekeurd door de Europese Unie. In navolging van IFRS 7 moeten ondernemingen herclassificaties, en de effecten hiervan, duidelijk toelichten in de jaarrekening. Door middel van een grondig jaarrekeningenonderzoek kunnen de uitgevoerde herclassificaties en de gevolgen hiervan bepaald worden. De volgende toelichting dient door herclassificerende ondernemingen verstrekt te worden (IFRS 7.12A):
· Het bedrag van de herclassificaties;

· Per einde van ieder boekjaar de boekwaarden en fair values van alle geherclassificeerde financiële activa in de huidige en voorgaande periode;

· Een beschrijving van de buitengewone situatie en de feiten en omstandigheden waaruit dit blijkt;

· De bedragen van de geherclassificeerde financiële activa die in de huidige en voorgaande verslagperioden al in de resultatenrekening verwerkt zijn;

· De bedragen die in de resultatenrekening verwerkt zouden zijn, indien de financiële activa niet geherclassificeerd zouden zijn;

· De effectieve rentevoet en de geschatte kasstromen die de onderneming verwacht te ontvangen vanaf het moment van de herclassificatie.

Door de geschatte kasstromen te bekijken die de onderneming verwacht te ontvangen vanaf het moment van herclassificatie, wordt een indicatie verkregen van de indirecte opbrengstwaarde (‘value in use’) van de geherclassificeerde instrumenten. Voor de precieze indirecte opbrengstwaarde dienen deze toekomstige kasstromen nog wel verdisconteerd te worden. De vermelding van de boekwaarden, fair values en waardewijzigingen verwerkt in het eigen vermogen van alle geherclassificeerde instrumenten aan het eind van het boekjaar geven de gevolgen van de herclassificaties voor de balans weer. De bedragen die in de resultatenrekening verwerkt hadden moeten worden, indien de financiële activa niet geherclassificeerd zouden zijn, geven het effect op het resultaat weer. In het achterhoofd houdend dat banken onderhevig zijn aan kapitaalrestricties wordt de impact van een daling van het eigen vermogen op de uitzettingen  meerdere malen vermenigvuldigd.

Aan de hand van deze gegevens kunnen conclusies getrokken worden over de gevolgen van de herclassificaties voor de geanalyseerde banken. Daarnaast kunnen conclusies getrokken worden over de transparantie van banken omtrent het gebruik van het herclassificatie amendement en de gevolgen hiervan door de toelichtingsvereisten van IFRS 7.12A te vergelijken met de werkelijke toelichting in de jaarrekening
3.3 Deutsche Bank

Op 31 maart 2009 bedroeg het totale eigen vermogen van Deutsche Bank € 34.898 miljoen op een balanstotaal van € 2.103.425 miljoen. De bank heeft dus een relatief klein eigen vermogen 
(1 : 60) om waardedalingen op financiële instrumenten op te vangen. In de jaarrekening van Deutsche Bank zijn de toelichtingsvereisten van IFRS 7.12A zeer duidelijk uitgewerkt, waardoor deze jaarrekening als voorbeeld dient ter inleiding van het empirisch onderzoek. 
Deutsche Bank heeft alleen geherclassificeerd naar de categorie loans and receivables; alle herclassificaties hebben betrekking op obligaties. In het jaarverslag van Deutsche Bank over 2008 wordt de overweging tot herclassificatie toegelicht als volgt:
“All reclassifications were to loans. In these instances, management believed the intrinsic values of the assets exceeded their estimated fair values, which has been significantly adversely impacted by the reduced liquidity in the financial markets, and returns on these assets would be optimized by holding them for the foreseeable future. Where this clear change of intent existed and was supported by an ability to hold and fund the underlying positions, we concluded that the reclassifications aligned more closely the accounting with the business intent” (Financial Report 2008, Deutsche Bank)

Over 2008 heeft deze bank een verlies (voor belastingen) gerapporteerd van € 5.741 miljoen. In het derde kwartaal van 2008 is gebruik gemaakt van de look-back option, waardoor financiële instrumenten geherclassificeerd zijn tegen de reële waarde van 1 juli 2008. In kwartaal 3 zijn financiële instrumenten voor een bedrag ter grootte van € 24 miljard geherclassificeerd; obligaties ter waarde van € 12,68 miljard zijn geherclassificeerd vanuit held for trading (FVTPL) naar loans en schuldpapieren ter waarde van 
€ 11,35 miljard zijn geherclassificeerd vanuit AFS naar loans (zie figuur 2). De kasstromen die de bank verwacht te ontvangen met de geherclassificeerde instrumenten liggen veel hoger dan de fair value van 
€ 24 miljard op het moment van herclassificatie, namelijk € 38,3 miljard. Voor een objectieve vergelijking dienen de toekomstige kasstromen natuurlijk nog wel verdisconteerd te worden.

[image: image1.emf]Figuur 2: p.171 Financial Report 2008, Deutsche Bank

In kwartaal 4 zijn additionele obligaties geherclassificeerd vanuit FVTPL naar loans ter grootte van € 10,96 miljard (zie figuur 3). Deze obligaties leveren in de toekomst naar verwachting € 15,2 miljard op. 

[image: image2.emf]
Figuur 3: p.171 Financial Report 2008, Deutsche Bank

Figuur 2 en 3 vermelden eveneens de boekwaarden en fair values van de geherclassificeerde obligaties per 31 december 2008. In de toelichting op de geconsolideerde balans is omschreven dat indien de obligaties niet geherclassificeerd zouden zijn, de resultatenrekening van Deutsche Bank in 2008 € 3,2 miljard aan ongerealiseerde fair value verliezen op de geherclassificeerde held for trading obligaties had bevat en tevens € 209 miljoen aan impairment verliezen op de geherclassificeerde available for sale obligaties.
 Daarnaast zou in dit geval € 1,8 miljard aan ongerealiseerde fair value verliezen op geherclassificeerde available for sale obligaties verwerkt zijn in het eigen vermogen.

In het eerste kwartaal van 2009 werd door Deutsche Bank een winst (voor belastingen) van 
€ 1.815 miljoen gerapporteerd en zijn additionele obligaties ter waarde € 2,96 miljard geherclassificeerd vanuit FVTPL naar loans (zie figuur 4). Naar verwachting zullen deze obligaties € 3,7 miljard opbrengen.

[image: image3.emf]
Figuur 4: p. 44 Interim Report 1st Quarter 2009, Deutsche Bank

In het kwartaalrapport wordt vermeld dat indien obligaties niet geherclassificeerd zouden zijn in 2008 en het eerste kwartaal van 2009, de winst- en verliesrekening voor kwartaal 1 van 2009 € 1,0 miljard additionele ongerealiseerde fair value verliezen op de geherclassificeerde held for trading obligaties had bevat en daarnaast € 106 miljoen aan impairment verliezen op de geherclassificeerde available for sale obligaties.
 Daarnaast zou in dit geval € 405 miljoen aan ongerealiseerde fair value verliezen op geherclassificeerde available for sale obligaties verwerkt zijn in het eigen vermogen.

Duidelijk is dat Deutsche Bank, door voor obligaties over te stappen van waardering tegen fair value naar geamortiseerde kostprijs, verantwoording van grote waardeafboekingen in de winst- en verliesrekening en het eigen vermogen voorkomt. De gevolgen van de herclassificaties op de balans en winst- en verliesrekening lijken in verhouding tot het gigantische balanstotaal van ruim € 2.000 miljard erg klein
, maar door het in verhouding kleine eigen vermogen is het effect op het eigen vermogen zelf en het resultaat groot. Hieronder zijn in grafiek 1 de cumulatieve winstcijfers weergegeven met en zonder herclassificatie. Hierin zijn de verliezen die in het eigen vermogen verwerkt zouden zijn, indien niet geherclassificeerd was, niet meegenomen van € 1,8 miljard en € 405 miljoen. Het gecumuleerde gerapporteerde verlies voor belastingen (vanaf 2008 tot Q1 2009) van € 4.556 miljoen was zonder herclassificatie 99,1% groter geweest, namelijk € 9.071 miljoen (grafiek 1).
De duidelijke toelichting van Deutsche Bank op haar herclassificaties voldoet aan alle toelichtingsvereisten van IFRS 7. Ook in het eerste kwartaalrapport van 2009 zijn de toelichtingsvereisten van IFRS 7.12A zeer duidelijk uitgewerkt. Deze bank is dus zeer transparant te noemen in het toepassen van het herclassificatie amendement.
[image: image4.emf]Gecumuleerd winstcijfer vanaf 2008 met en zonder herclassificatie 
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Grafiek 1

3.4 ING Bank

ING Bank is een van de grootste Nederlandse banken met een balanstotaal per 31-12-2008 van 
€ 1.034.689 miljoen. Zoals alle banken heeft ook ING Bank in verhouding tot het balanstotaal een klein eigen vermogen, namelijk € 24.121 miljoen (1 : 43). Over 2008 heeft de bank een winst voor belastingen gerapporteerd van € 533 miljoen euro. In de ‘basis of presentation’ van de jaarrekening wordt vermeld dat het herclassificatie amendement van de IASB geen materieel effect heeft gehad op het eigen vermogen en het resultaat in 2008. 
In het vierde kwartaal van 2008 heeft ING Bank financiële activa geïdentificeerd voor welke het de intentie heeft ze aan te houden in de voorzienbare toekomst. In dit kwartaal zijn schuldpapieren (obligaties) met een waarde van € 1.594 miljoen geherclassificeerd vanuit de AFS portefeuille naar Loans and advances (zie figuur 5). Naar verwachting zullen deze obligaties € 1.646 miljoen opbrengen. Op 31 december 2008 was de boekwaarde en fair value van deze schuldinstrumenten € 1.565 miljoen resp. 
€ 1.592 miljoen. De consequentie van de herclassificatie wordt als volgt omschreven: “As a result of the reclassification, the presentation is better aligned with the nature of the portfolios” (ING Bank Annual Report 2008).
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Figuur 5: p.34 ING Bank Annual Report 2008

In de toelichting van de jaarrekening is gegeven dat indien ING Bank de obligaties niet geherclassificeerd had, het resultaat voor belastingen over 2008 onveranderd gebleven zou zijn, maar dat het eigen vermogen € 28 miljoen lager zou zijn geweest door ongerealiseerde fair value verliezen op de available for sale obligaties. Het effect van deze herclassificatie op de financiële positie van ING Bank was dan ook niet materieel.

Op 12 januari 2009 is ING Bank voor obligatievormen ter waarde van € 22,8 miljard afgestapt van fair value waardering door deze te herclassificeren uit de AFS portefeuille naar Loans and advances. Deze herclassificatie heeft in het eerste kwartaal van 2009 een daling in het eigen vermogen voorkomen van 
€ 0,7 miljard.



De toelichting op de herclassificatie in de jaarrekening van 2008, welke geen materieel effect had, voldoet aan de toelichtingsvereisten van IFRS 7.12A. Er wordt alleen geen beschrijving gegeven van de buitengewone situatie en de feiten en omstandigheden waaruit dit blijkt. Aangezien de toelichtingsvereisten van IFRS 7 niet van toepassing zijn op tussentijdse informatieverstrekking, is de invloedrijke herclassificatie van obligaties ter waarde van € 22,8 miljard niet toegelicht. Deze toelichting zal worden opgenomen in de jaarrekening over 2009.

ING Bank heeft dus besloten voor een deel van de obligatieportefeuille over te stappen van fair value waardering naar geamortiseerde kostprijs. De herclassificaties hebben geen effect op de resultatenrekening en de gevolgen voor de balans zijn (tot nu toe) gering. Evenwel is alleen al in de periode van 12 januari tot 31 maart een daling in het eigen vermogen van € 0,7 miljard voorkomen. Wat betreft de niet-materiële herclassificatie in het vierde kwartaal van 2008 voldoet de jaarrekening aan de toelichtingsvereisten; de toelichting op de invloedrijke herclassificatie van 12 januari zal pas in de jaarrekening van 2009 worden opgenomen.

3.5 SNS REAAL
Het verzekerings- en bankbedrijf SNS REAAL had op 31 december 2008 een balanstotaal van 
€ 124.414 miljoen met daartegenover een totaal eigen vermogen van € 4.892 miljoen (1 : 25). Over 2008 heeft deze financiële instelling een resultaat voor belastingen gerapporteerd van € -728 miljoen. “Als gevolg van de onrust op de financiële markten heeft SNS REAAL dit boekjaar de intentie niet meer om een deel van de beleggingen voor handelsdoeleinden aan te houden” (SNS REAAL jaarrekening 2008). SNS heeft in oktober 2008 vastrentende waarden en obligaties ter waarde van € 590 miljoen geherclassificeerd vanuit de categorie Handelsdoeleinden (FVTPL) naar Voor verkoop beschikbaar (AFS). In overeenstemming met de gewijzigde IAS 39 richtlijn is de herclassificatie met ingang van 1 juli 2008 doorgevoerd (look-back option). De waarde van de geherclassificeerde portefeuille bedraagt ultimo 2008 € 562 miljoen. In de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening is verder vermeld dat de reële waardeverandering van de geherclassificeerde obligaties en vastrentende waarden vanaf het moment van herclassificatie € -23 miljoen bedraagt en ten laste is gebracht van de reële waardereserve (eigen vermogen). Indien herclassificatie niet had plaatsgevonden, dan was deze reële waardeverandering ten laste gebracht van het resultaat. De gevolgen van deze herclassificatie voor de financiële positie van SNS zijn nagenoeg verwaarloosbaar.

In 2008 heeft SNS REAAL eveneens obligaties en vastrentende waarden geherclassificeerd vanuit de held-to-maturity portefeuille naar de AFS portefeuille. SNS had niet langer de intentie de beleggingen daadwerkelijk aan te houden tot het einde van de looptijd. Op het moment van herclassificatie bedroeg de boekwaarde van de beleggingen gehouden tot einde looptijd € 2.481 miljoen, inclusief lopende rente. De reële waarde van deze obligaties bedroeg € 2.490 miljoen. Het positieve verschil tussen de boekwaarde en de reële waarde van € 9 miljoen is verwerkt in het eigen vermogen. Door deze herclassificatie mag SNS de komende twee jaar geen held-to-maturity portefeuille aanhouden, aangezien het de instrumenten niet tot het einde van de looptijd heeft aangehouden (paragraaf 1.3)


De toelichting van SNS op de herclassificatie voldoet niet aan de door de IASB opgestelde toelichtingsvereisten. Niet toegelicht zijn de bedragen van de geherclassificeerde financiële activa die in de huidige en voorgaande verslagperioden al in de resultatenrekening verwerkt zijn en daarnaast de effectieve rentevoet en de geschatte kasstromen die de onderneming verwacht te ontvangen vanaf het moment van herclassificatie. Als buitengewone situatie, die de herclassificatie rechtvaardigt, wordt de onrust op de financiële markten genoemd. 

SNS blijft haar (geherclassificeerde) obligaties tegen fair value waarderen, maar laat de waardewijzigingen nu door het eigen vermogen lopen. Bijzonder is dat SNS de gehele held-to-maturity portefeuille opheft en deze obligaties tegen reële waarde gaat waarderen. Een mogelijke reden hiervoor is dat SNS in deze crisistijd liquide middelen nodig heeft en daardoor niet meer de intentie had deze obligaties daadwerkelijk aan te houden tot het einde van de looptijd. Aan de toelichtingsvereisten omtrent herclassificatie wordt in de jaarrekening van 2008 niet voldaan, wat de transparantie niet ten goede komt. Het effect van de herclassificaties op de resultatenrekening en de balans is vooralsnog zeer gering. 

3.6 Rabobank Groep

Het balanstotaal van de Nederlandse Rabobank telde op 31 december 2008 € 612.120 miljoen met daartegenover een totaal eigen vermogen van € 33.459 miljoen (1 : 18). Het resultaat voor belastingen bedroeg over 2008 € 2.852 miljoen. In 2008 heeft Rabobank de wijzigingen in IAS 39 en IFRS 7 ‘Herclassificatie van financiële activa’ toegepast. “De Rabobank heeft activa geïdentificeerd die in aanmerking komen onder dit amendement waarbij er een duidelijke verandering in de intentie is om de activa aan te houden in de nabije toekomst in plaats van op korte termijn te verkopen of te verhandelen” (Rabobank Groep Geconsolideerde jaarrekening 2008). Als gevolg hiervan zijn activa uit de held-for-trading en AFS categorie geherclassificeerd naar ‘kredieten aan clienten en vorderingen op banken’ (loans & receivables) voor een bedrag van € 12.059 miljoen. De te verwachten terug te krijgen kasstromen van deze activa waren op moment van herclassificatie € 16,9 miljard. In het onderstaande figuur worden de boekwaarden en reële waarden van de geherclassificeerde activa weergegeven op het moment van herclassificatie en per jaareinde. Rabobank heeft de look-back option toegepast, aangezien herclassificaties zijn doorgevoerd per 1 juli 2008.
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Figuur 6: p.49 Rabobank Groep Geconsolideerde Jaarrekening 2008

In totaal zijn financiële instrumenten ter waarde van € 3.443 miljoen vanuit FVTPL en € 8.616 miljoen vanuit AFS geherclassificeerd naar loans and receivables. De boekwaarde van deze financiële activa bedroeg op 31 december 2008 € 11.958 miljoen, welke hoger was dan de reële waarde op dat moment van € 10.096 miljoen. 
In de toelichting staat verder vermeld dat het effect op het resultaat indien niet geherclassificeerd zou zijn, een additioneel verlies van € 393 miljoen op activa aangehouden voor handelsdoeleinden bedraagt.
 Echter bij de activa aangehouden voor verkoop leidde de herclassificatie tot een additionele bijzondere waardeverandering van € 203 miljoen. De eigenvermogenspositie zou zonder herclassificatie € 730 miljoen lager uitgekomen zijn in 2008.

De toelichtingsvereisten van IFRS 7.12A zijn in de jaarrekening over 2008 duidelijk verwerkt onder het kopje ‘Amendementen bij IAS 39 en IFRS 7, ‘Reclassificatie van financiële activa’’. Echter, een beschrijving van de buitengewone situatie en de feiten en omstandigheden waaruit dit blijkt ontbreekt. 

Rabobank heeft, door voor een deel van de obligatieportefeuille over te stappen van fair value waardering naar geamortiseerde kostprijs, verantwoording van waardeafboekingen in het eigen vermogen en het resultaat voorkomen. Ter verduidelijking zijn hieronder in een tabel de winstcijfers over 2008 met en zonder herclassificatie weergegeven. Duidelijk is dat de gevolgen van de herclassificatie voor zowel de resultatenrekening als de balans per jaareinde materieel zijn.

	Rabobank Groep
	
	2008

	in miljoenen euro's
	
	

	Winst (voor bel.) met herclassificatie
	
	€ 2.852

	
	
	

	Winst (voor bel.) zonder herclassificatie
	
	€ 2.662


Tabel 1
3.7 Fortis Bank Nederland (Holding) N.V.
Het Nederlandse staatsbedrijf Fortis Bank Nederland (Holding) N.V. heeft per 31 december 2008 een balanstotaal van € 184.203 miljoen met daartegenover een totaal eigen vermogen € 3.019 miljoen (1 : 61). Over 2008 heeft het een verlies (voor belastingen) gerapporteerd van € 18.526 miljoen, wat voornamelijk is veroorzaakt door een eenmalig boekverlies van € 17,7 miljard door het losmaken van de bank uit de Fortis Holding. In de jaarrekening van 2008 vermeldt het Nederlandse staatsbedrijf geen gebruik te hebben gemaakt van de mogelijkheid tot herclassificatie.

3.8 ABN AMRO

Het Nederlandse ABN AMRO Holding N.V. heeft op 31 december 2008 een balanstotaal van
€ 666.817 miljoen met daartegenover een totaal eigen vermogen van € 17.123 miljoen (1 : 39). Over 2008 rapporteerde ABN AMRO een operationeel verlies voor belastingen van € 15.474 miljoen. Door een winst (na belastingen) van € 16.489 miljoen op ‘discontinued operations’, was ABN AMRO in staat een jaarwinst (na belastingen) van € 3.595 miljoen te realiseren. In de jaarrekening wordt vermeld dat ABN het herclassificatie amendement heeft toegepast vanaf 1 juli 2008 (look-back option). De toelichting op de herclassificatie is minimaal; in de jaarrekening wordt alleen vermeld dat converteerbare obligaties ter waarde van € 509 miljoen zijn geherclassificeerd vanuit FVTPL naar AFS vanwege de illiquiditeit op de markt en dat sinds de herclassificatie een verlies van € 38 miljoen is verwerkt in het eigen vermogen. 
ABN AMRO blijft haar (geherclassificeerde) obligaties tegen reële waarde waarderen, maar laat de waardewijzigingen nu door het eigen vermogen lopen. De herclassificatie heeft een verwaarloosbaar effect op de financiële positie van de bank
 en is zeer onvolledig toegelicht. 

3.9 Beweegredenen voor herclassificatie
Rabobank en ING handelen naar de gestelde verwachtingen; ze herclassificeren een groot bedrag aan obligaties naar loans and receivables en stappen dus af van fair value waardering in de huidige crisistijd. De materiele gevolgen van de herclassificaties zijn reeds duidelijk zichtbaar in de jaarrekening van Rabobank over 2008 en zullen bij ING tot uiting komen in de jaarrekening over 2009. De officiële grond voor herclassificatie was bij beide banken dat ze de intentie hadden de obligaties aan te houden in de voorzienbare toekomst in plaats van op korte termijn te verhandelen in een illiquide markt. De herclassificaties voorkomen grote waardedalingen bij beide banken. Bij beslissingen met verreikende gevolgen voor de financiële positie van een onderneming zal naast een betere weergave van de economische realiteit ook eigenbelang een rol spelen
. De werkelijke beweegreden tot herclassificatie is niet te achterhalen uit de jaarrekening, maar aangezien beide banken zeer transparant zijn in het toepassen van het herclassificatie amendement, zijn er geen sterke aanwijzingen voor window dressing. ING en Rabobank proberen de economische realiteit zo voordelig mogelijk weer te geven door te herclassificeren. 
SNS REAAL en ABN AMRO blijven de geherclassificeerde obligaties tegen fair value waarderen, maar waardeveranderingen worden nu in het eigen vermogen verwerkt (AFS). Uit de verdachtmakende onvolledige toelichting van beide banken blijkt dat ze, gezien de illiquiditeit op de financiële markten, niet meer de intentie hadden in deze obligaties te handelen. Wanneer obligaties niet meer voor handelsdoeleinden worden aangehouden is herclassificatie vanuit de ‘held for trading’ subcategorie logisch.
 Beide banken beschouwen fair value blijkbaar wel als een geschikte waarderingsgrondslag voor de betreffende obligatievormen, waardoor deze in de AFS portefeuille zijn geherclassificeerd. De waarde van de geherclassificeerde obligaties is te klein om invloedrijke gevolgen te hebben voor de financiële positie van de banken; door herclassificatie worden geen materiele verliezen buiten het resultaat gehouden en in het eigen vermogen gestald. Window dressing zou tot uiting kunnen komen in dat de banken de (kleine) waardedalingen buiten het resultaat willen houden en deze, in afwachting op betere economische tijden, in het eigen vermogen stallen; hiervoor zijn geen sterke aanwijzingen.

Aangezien te weinig obligaties geherclassificeerd zijn om een materieel effect te hebben en herclassificatie uit ‘held for trading’ in de toenmalige situatie logisch was, zal weergave van de economische realiteit centraal hebben gestaan bij de beslissing tot herclassificatie van SNS REAAL en ABN AMRO. 
3.10 Conclusie 
Het herclassificatie amendement is door Nederlandse banken uitsluitend toegepast op obligaties en voornamelijk teneinde af te stappen van fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties; er wordt voornamelijk geherclassificeerd vanuit AFS naar loans and receivables (zie grafiek 2). Door de geanalyseerde Nederlandse banken zijn in totaal obligaties ter waarde van € 40.042 miljoen geherclassificeerd, waarvan 91% naar loans and receivables (€ 36.453 miljoen). SNS REAAL en ABN AMRO zijn hun geherclassificeerde obligaties tegen reële waarde blijven waarderen; ze verwerken nu de waardewijzigingen in het eigen vermogen in plaats van in het resultaat. 
Herclassificaties hebben een marginaal effect op de gigantische balanstotalen van banken. Doordat banken in verhouding echter een klein eigen vermogen aanhouden is het effect van herclassificaties op het eigen vermogen en het resultaat snel vrij groot. Vooral bij Deutsche Bank is dit verschijnsel duidelijk waar te nemen. De geanalyseerde Nederlandse financiële instellingen hanteren de herclassificatiemogelijkheid in mindere mate, waardoor de gevolgen hiervan voor de financiële positie minder groot zijn. Bij ING en Rabobank heeft herclassificatie al wel in een kort tijdsbestek een waardedaling in het eigen vermogen van ongeveer € 0,7 miljard voorkomen. De consequenties van herclassificatie voor de winst- en 
verliesrekening van alle Nederlandse banken, op de Rabobank na, zijn zeer gering. 
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Grafiek 2

In de beslissing tot de invloedrijke herclassificaties van ING Bank en Rabobank zal naast een betere weergave van de economische realiteit ook eigenbelang een rol gespeeld hebben. In de jaarrekeningen zijn echter geen sterke aanwijzingen voor window dressing aanwezig. Deze banken proberen de economische realiteit zo voordelig mogelijk weer te geven in deze crisistijd door te herclassificeren. Bij SNS REAAL en ABN AMRO zal weergave van de economische realiteit centraal hebben gestaan, aangezien te weinig obligaties geherclassificeerd zijn om een materieel effect te hebben en herclassificatie uit ‘held for trading’ in de toenmalige situatie logisch was.

	Totale herclassificaties geanalyseerde financiële instellingen


	Geanalyseerde financiële instelling
	Type herclassificatie
	Bedrag in miljoenen euro’s
	Look-back option
	Transparantie

	

	Deutsche Bank
	toegepast
	goed

	
	FVTPL ( L&R
	€ 26.594

	
	AFS      ( L&R
	€ 11.354

	Nederlandse financiële instelling

	

	SNS REAAL
	toegepast
	matig

	
	FVTPL ( AFS
	€ 590 

	
	HTM    ( AFS
	€ 2.490

	

	Rabobank

	toegepast
	goed

	
	FVTPL ( L&R
	€ 3.443

	
	AFS      ( L&R
	€ 8.616

	

	ING
	niet toegepast
	goed

	
	AFS      ( L&R
	€ 24.394

	

	ABN AMRO
	toegepast
	slecht

	
	FVTPL ( AFS
	€ 509

	

	Fortis
	-
	-

	
	-
	-


Geconcludeerd kan worden dat Nederlandse banken daadwerkelijk obligaties herclassificeren om de consequenties van fair value te verzachten, zij het in geringe mate. 
Conclusie: In tijden van crisis zullen Nederlandse financiële instellingen afstappen van 
fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties.

IAS 39 onderscheidt vier categorieën waarin financiële instrumenten kunnen worden ondergebracht. Alle instrumenten worden bij eerste opname in de balans tegen reële waarde gewaardeerd. De vervolgwaarderings- en resultaatbepalingsgrondslag wordt bepaald door de classificatie van het instrument. Onder grote politieke druk vanuit de Europese Unie heeft de IASB met het oog op een eerlijk ‘global level playing field’ tussen de Verenigde Staten en Europese Unie op 13 oktober 2008 een amendement uitgevaardigd welke herclassificatie van financiële instrumenten mogelijk maakt. In het kort geeft dit amendement ondernemingen de mogelijkheid voor obligaties definitief af te stappen van fair value waardering met verwerking van alle ongerealiseerde waardeveranderingen in de verlies- en winstrekening. Deze kunnen nu door herclassificatie gewaardeerd worden tegen (geamortiseerde) kostprijs. Dit stelt bedrijven in staat geen verliezen (of winsten) te nemen, wanneer deze nog niet gerealiseerd zijn. 

Fair value accounting impliceert conjunctuurgevoeligheid, aangezien gewaardeerd wordt tegen directe opbrengstwaarden. In de aan kapitaalrestricties onderhevige financiële sector komt de procyclische werking van fair value duidelijk tot uiting in de huidige crisistijd. Kritiek op de boekhoudregels van de IASB heeft betrekking op het feit dat fair value geen goede maatstaf is in overspannen markten en eveneens geen goede indicator is van toekomstige kasstromen (indirecte opbrengstwaarde). Bij waardering tegen (geamortiseerde) kostprijs dient slechts rekening gehouden te worden met het kredietrisico en hebben liquiditeitskrapte en renteveranderingen geen invloed op de waardering van obligaties. Door af te stappen van fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties kunnen dus grote waardeafboekingen voorkomen worden, aangezien geen rekening meer gehouden hoeft te worden met de huidige materiele liquiditeitskrapte. Waardering tegen historische kostprijs heeft dan ook in tegenstelling tot fair value accounting geen procyclische werking en is zeer ongevoelig voor conjunctuurcycli.

Ondanks dat herclassificatie een betere weergave van de economische realiteit kan opleveren, is het voor ondernemingen ook zeker een zeer voordelig boekhoudkundig instrument om rooskleurige financiële overzichten te presenteren (‘window dressing’).

De meeste obligatie-instrumenten in handen van financiële instellingen zijn niet genoteerd op een actieve markt. Op grond van het theoretisch kader is te verwachten dat Nederlandse financiële instellingen voor niet-beursgenoteerde obligaties afstappen van fair value waardering door deze te herclassificeren uit de ‘held for trading’ categorie (FVTPL) naar loans and receivables. Beursgenoteerde obligaties zullen door het strikte handelsverbod voor held-to-maturity investeringen in de meeste gevallen wel tegen fair value gewaardeerd blijven. Een andere, mogelijk te verwachten herclassificatie is vanuit FVTPL naar AFS, aangezien hierdoor (korte termijn) waardedalingen buiten het resultaat gehouden worden in afwachting op betere economische tijden.

Het herclassificatie amendement is door Nederlandse banken uitsluitend toegepast op obligaties en, zoals verwacht, voornamelijk teneinde af te stappen van fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties; er wordt voornamelijk geherclassificeerd vanuit AFS naar loans and receivables. Door de geanalyseerde Nederlandse banken zijn in totaal obligaties ter waarde van € 40.042 miljoen geherclassificeerd, waarvan 91% naar loans and receivables (€ 36.453 miljoen). 

In de empirie blijken herclassificaties een marginaal effect te hebben op de gigantische balanstotalen van banken. Echter doordat banken in verhouding een klein eigen vermogen aanhouden is het effect van herclassificaties op het eigen vermogen en het resultaat snel vrij groot. Vooral bij Deutsche Bank is dit verschijnsel duidelijk waar te nemen. De geanalyseerde Nederlandse financiële instellingen hanteren de herclassificatiemogelijkheid in mindere mate, waardoor de gevolgen hiervan voor de financiële positie minder groot zijn. Bij ING en Rabobank heeft herclassificatie al wel in een kort tijdsbestek een waardedaling in het eigen vermogen van ongeveer € 0,7 miljard voorkomen. De consequenties van herclassificatie voor de winst- en verliesrekening van alle Nederlandse banken, op de Rabobank na, zijn zeer gering.

De Rabobank en ING, welke voor grote bedragen obligaties hebben geherclassificeerd naar loans and receivables, hebben in hun toelichting de toelichtingsvereisten van IFRS 7.12A duidelijk uitgewerkt. Deze banken zijn dan ook transparant in het toepassen van het herclassificatie amendement. Bij ING moeten we voor de toelichting op de grote invloedrijke herclassificatie van 12 januari 2009 wachten op de jaarrekening van 2009. De toelichting van SNS REAAL en ABN AMRO voldoet niet aan alle toelichtingsvereisten van IFRS 7.12A. Deze banken hebben allebei voor een klein bedrag obligaties geherclassificeerd naar de AFS portefeuille, waarvan de consequenties voor de balans en winst- en verliesrekening te verwaarlozen waren.

In de beslissing tot de omvangrijke herclassificaties van ING Bank en Rabobank zal naast een betere weergave van de economische realiteit ook eigenbelang een rol gespeeld hebben. In de jaarrekening zijn echter geen sterke aanwijzingen voor window dressing aanwezig. Deze banken proberen de economische realiteit zo voordelig mogelijk weer te geven door te herclassificeren. Bij SNS REAAL en ABN AMRO zal weergave van de economische realiteit centraal hebben gestaan, aangezien te weinig obligaties geherclassificeerd zijn om een materieel effect te hebben en herclassificatie uit ‘held for trading’ in de toenmalige situatie logisch was.

Samenvattend kan gesteld worden dat Nederlandse banken in tijden van crisis daadwerkelijk afstappen van fair value als waarderingsgrondslag voor obligaties, zij het tot nu toe in geringe mate en dat ze de economische realiteit zo voordelig mogelijk proberen weer te geven door gebruik te maken van het herclassificatie amendement.
Discussie
Contributie aan de wetenschap
De contributie van deze scriptie ligt in het feit dat dit het eerste empirische onderzoek is naar het gebruik van het herclassificatie amendement door de vijf grote Nederlandse banken (rapporterend volgend IFRS). In kranten en vakbladen is veel geschreven over de geschiktheid van fair value in tijden van crisis en het herclassificatie amendement en haar mogelijke gevolgen. Er was echter nog geen jaarrekeningenonderzoek uitgevoerd naar het gebruik van dit herclassificatie amendement om te zien of  Nederlandse financiële instellingen daadwerkelijk afstappen van fair value waardering in tijden van crisis. 

Over de beweegredenen voor window dressing bestaat discussie; een betere weergave van de economische realiteit of window dressing. Herclassificaties kunnen waardedalingen op financiële instrumenten voorkomen, doordat afgestapt wordt van fair value accounting in slechte economische tijden. Dit staat los van de beweegreden voor herclassificatie. De werkelijke beweegreden voor herclassificatie is niet uit een jaarrekening te achterhalen, maar er zijn wel aanwijzingen voor te vinden. 
Naar mijn mening zijn er gegronde economische redenen voor het toepassen van herclassificatie. Echter bij beslissingen met verreikende gevolgen voor de financiële positie van een onderneming zal ook eigenbelang een rol spelen. Naar mijn mening zullen ondernemingen de economische realiteit zo voordelig mogelijk proberen weer te geven door te herclassificeren, waardoor beide beweegredenen een rol zullen spelen bij omvangrijke herclassificaties.
Beperkingen en suggesties voor toekomstig onderzoek

Herclassificatie van financiële instrumenten is pas sinds oktober 2008 mogelijk gemaakt. Aangezien de toelichtingsvereisten van IFRS 7 niet van toepassing zijn op tussentijdse informatieverstrekking, is het jaarrekeningenonderzoek beperkt tot enkel de jaarrekeningen over 2008. Het is zeer interessant om over 2 of 3 jaar het gecumuleerde effect van herclassificaties op de financiële positie van banken te onderzoeken; dit moet immers toegelicht worden in navolging van IFRS 7.12A. Wanneer de economie dan weer aantrekt is het interessant te zien of banken nog steeds herclassificaties doorvoeren of dat herclassificatie voornamelijk een crisisinstrument is. Wanneer meer data voorhanden is kan ook een beter gegronde conclusie getrokken worden over de beweegredenen voor herclassificaties. Dit lijkt me een zeer interessant onderwerp voor mijn masterscriptie, aangezien tegen die tijd meer data beschikbaar is.
Dankwoord
Graag wil ik mijn dank uitspreken richting de personen die mij de afgelopen twee maanden geholpen hebben bij het schrijven van deze scriptie:

Mijn scriptiebegeleider Jeffrey Bouwer; Martin Hoogendoorn en Paul van Ammelrooij voor het helpen afbakenen van mijn onderwerp, de brainstormsessies over de invulling van dit onderwerp en voor het beantwoorden van mijn vragen; Ernst & Young Rotterdam voor het geven van de gelegenheid om mijn scriptie in een professionele en gezellige atmosfeer te schrijven; en als laatste mijn scriptiegroepje voor het geven van suggesties voor het verbeteren van mijn scriptie. 
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Appendix A

Dit artikel uit het Financieel Dagblad laat zien dat de marktwaarde geen reële indicatie kan geven van de onderliggende waarde van financiële instrumenten. ING had de hypotheekeffecten in de boeken staan tegen een fair value van 70-75% van de hoofdsom, terwijl de marktprijs rond de 65% schommelt (zie onderstreepte zinnen). ING maakte dus gebruik van waarderingsmodellen om de effecten te waarderen (mark-to-model).

Bos: Staat waardeert Alt-A's conservatiever dan ING

3 februari 2009, 14:58 uur | FD.nl/DJ

AMSTERDAM (FD.nl/DJ)--De Nederlandse Staat waardeert ING's portefeuille van Alt-A-hypotheekeffecten conservatiever dan een door ING ingehuurde adviseur. Dat stelde minister van Financien Wouter Bos maandag in een brief in antwoord op Kamervragen.

De Nederlandse Staat maakte vorige week bekend het risico op 80% van de Alt-A-portefeuille over te nemen van ING. Na "grondige analyse" door onafhankelijke experts werd de portefeuille van circa euro 30 mrd daarbij gewaardeerd op 90% van de hoofdsom. Dat is volgens Bos een realistische benadering van de economische waarde.

Een woordvoerder van ING bevestigt dat de waardering op 90% inderdaad lager is dan wat ING zelf had laten berekenen.

De economische waarde is volgens beide partijen dus veel hoger dan de marktprijs voor Alt-A-hypotheekeffecten, die volgens Financien momenteel schommelt rond 65%. Deze lage marktwaardering heeft volgens Bos te maken met de opgedroogde markt, waar geen kopers zijn te vinden voor Alt-A-leningen. De enige potentiele kopers zijn hedgefunds die hoge rendementen op hun investeringen willen, van meer dan 15%. Dit grote verwachte rendement zou zijn ingeprijsd in de huidige marktwaardering.

ING had de portefeuille in de boeken staan voor een 'fair value' van 70-75%. Als gevolg van de transactie met de staat mag ING de portefeuille weer op 90% waarderen.

Dankzij de backup-faciliteit hoeft ING euro 5 mrd minder te reserveren in verband met negatieve herwaarderingen, waardoor de kapitaalpositie sterk verbetert.

Op de vraag, waarom de Staat niet de gehele portefeuille heeft overgenomen om ze in een zogenaamde 'bad bank' te beheren, antwoordt minister Bos dat dit onverantwoord zou zijn geweest, omdat de staatsschuld hierdoor met nog eens $18 mrd zou toenemen. Eerdere steunoperaties, onder andere voor Fortis en ING, hebben de staatsschuld al laten oplopen. De getroffen regeling met ING verhoogt de staatsschuld niet.

De backup-faciliteit gaat uit van een conservatief 'basisscenario', waarin de huizenprijzen in de Verenigde Staten met gemiddeld 35% dalen ten opzichte van de top, met plaatselijke uitschieters tot 60-65% in staten als Florida en Californie. Bij dit basisscenario hoort een werkloosheid die oploopt tot 8% in 2010. In een alternatief stressscenario dalen de huizenprijzen met nog eens 10-15%, terwijl de werkloosheid oploopt tot 9,5%.

In het basisscenario, dat volgens Financien een kans maakt van 75%, kan de portefeuille door de Staat te zijner tijd weer worden verkocht met een winst van $2 mrd, die zal worden gebruikt om de staatsschuld te verkleinen. Het stressscenario krijgt een kans van 25% en levert een verlies op van $600 mln.

Op de vraag van Kamerleden, waarom in andere landen nog weinig vergelijkbare overeenkomsten zijn gesloten om banken van hun risicovolle beleggingen af te helpen, noemde Bos als mogelijke verklaring het langdurige boekenonderzoek dat benodigd is om tot een reele waardering te komen.

De steunoperatie moet nog worden goedgekeurd door het parlement. Vanmiddag om 16.00 uur volgt een Kamerdebat over de back-up-faciliteit van de overheid.

Door Archie van Riemsdijk; FD.nl/DJ; +31-20-5928456, archie.vanriemsdijk@dowjones.com

Copyright (c) 2009 Het Financieele Dagblad 
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In grafiek 1 is weergegeven in hoeverre de geanalyseerde ondernemingen herclassificaties hebben uitgevoerd in het derde kwartaal van 2008. 

Grafiek 1

In grafiek 2 is weergegeven naar en vanuit welke categorieën is geherclassificeerd door de Europese financiële instellingen in het derde kwartaal van 2008.


Grafiek 2






� Een daling in het eigen vermogen wordt veroorzaakt door een negatief winstcijfer en/of door rechtstreekse verwerking van waardedalingen in het eigen vermogen.


� Het door herclassificatie voorkomen additionele verlies van € 3.409 miljoen (€3.200 + €209), bedraagt 59,4% van de winst voor belastingen over 2008 (€ - 5.741 miljoen) en 10,7% van het totale eigen vermogen �(€ 31.914 miljoen).


� De door herclassificatie voorkomen daling in het eigen vermogen van € 1.800 miljoen, bedraagt 31,4% van de winst voor belastingen over 2008 (€ -5.741 miljoen) en 5,6% van het totale eigen vermogen (€ 31.914 miljoen).


� Het door herclassificatie voorkomen additionele verlies van € 1.106 miljoen (€1.000 + €106), bedraagt 60,9% van de winst voor belastingen over Q1 2009 (€ 1.815) en 3,2% van het totale eigen vermogen �(€ 34.898 miljoen).


� De door herclassificatie voorkomen daling in het eigen vermogen van € 405 miljoen, bedraagt 22,3% van de winst voor belastingen over Q1 2009 (€ 1.815 miljoen) en 1,2% van het totale eigen vermogen (€ 34.898 miljoen).


� Ter vergelijking: het balanstotaal van Unilever Group bedroeg op 31-12-2008 € 22,3 miljard en van Royal Dutch Shell $ 282,4 miljard


� De door herclassificatie voorkomen daling in het eigen vermogen van € 28 miljoen, bedraagt 5,3% van de winst voor belastingen (€ 533 miljoen) en 0,12% van het totale eigen vermogen (€ 24.121 miljoen).


�  p.13 Quarterly Report 1Q 2009, ING Group; 


� Het door herclassificatie voorkomen additionele verlies van € 23 miljoen, bedraagt 3,2% van de winst voor belastingen (€ -728 miljoen) en 0,47% van het totale eigen vermogen (€ 4.892 miljoen).


� Het door herclassificatie voorkomen verlies van € 393 miljoen, bedraagt 13,8% van de winst voor belastingen� (€ 2.852 miljoen) en 1,2% van het totale eigen vermogen (€ 33.459).


� De door herclassificatie voorkomen daling in het eigen vermogen van € 730 miljoen, bedraagt 25,6% van de winst voor belastingen (€ 2.852 miljoen) en 2,18% van het totale eigen vermogen (€ 33.459 miljoen).


� Materialiteitscriterium ligt op 5 procent van de winst voor belastingen.


� P. 18 Fortis Bank Nederland (Holding) N.V. Consolidated Financial Statements 2008


� Het door herclassificatie voorkomen verlies van € 38 miljoen, bedraagt 0,24% van de operationele winst voor belastingen (€ -15.474 miljoen) en 0,22% van het totale eigen vermogen (€ 17.123).


� Positive Accounting Theory van R. Watts and J. Zimmerman


� Het gaat hier om relatief kleine bedragen, waardoor de verandering in intentie voor deze obligaties geloofwaardig is.


� De vraag is dan namelijk waarom deze twee banken maar voor zulke kleine bedragen geherclassificeerd hebben.
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