Al vroeg in het nieuwe jaar mazkt Ahold de
omzetcijfers over 2001 bekend. Het Financieele
Dagblad (HFD) doet hiervan op g januari 2002
verslag onder de kop “Tangocrisis drukt winst
Ahold" met daaronder in kleinere letters
“Overnames jagen omzetgroei op tot 27%". De
koppen zijn goed gekozen. Althans het bijbeho-
rende krantenbericht sluit er goed op aan.
Inderdaad voeren twee elementen de boventoon:
een voorziening voor de gedevalueerde
Argentijnse peso en een afschrijving op betaalde
goodwill. Toch is het bericht wat mij betreft niet
echt duidelijk. Dat kan ten minste 3 oorzaken
hebben: de berichtgeving door Ahold; de bericht:
geving door de journalist; mijn tekortschietende
begripsvermogen. Ik heb er de volgende vragen
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D= perste vrang war mij betreft is of een ondecneming kan
worden pedwangen om een voorziening te vormen. Artikel

Vragen bij de winst (per a

K(r)anttekening
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374 BW2 Titel 9 seelc voorwaarden azn hee vormen vin eef
vootziening. Het ‘moeren’ of ‘mogen’ oreffen van een voorzie
ning kot inarcikel 374 trouwens niet uitdrukkelijk aan de
orde. Er staat eenvoudigweg dar voorzieningen worden gretrofe
fen. D grondslag woor her ‘mosten’ voorzien 2ou ool eldes
kunnen worden gevonden, bijvoorbeeld in voorzichei gheid
Toepassing van her desberreffende beginsel zou tor de beschre-
ven dwang kunnen leiden,

“De vosrzieniug vonr de Avgentifmse activiteiten it tievag, ik
AR GYea 109 paw de comteviinrt aver Fooo . i aond et

e Jaste vern e qedast i et viende Bl

Inderdaad kan de omvang van de te treffen voorziening ror
discussie worden gesteld, In HFD worde de relarieve HTIvADE
stevig genoemd, Her zou interetcane kunnen 2ijn om de zhso-

lute omvang e becordelen.

Dac de voorziening worde afzehocke van de winst in het
vierde kwartaal, zou kunnen becekenen dar Ahold nier 4] eer
der hoefde wit te gaan van een dreigend verlies Tegelijkerid
kan de vraag worden geseeld of de v 0OrEiening miet fxs over de
winst i her eersce kwartaal van 2002 zou moecen worden
jacuarn 2002
bekend . Tor dar mamene was de peso ann de USE gekoppeld en
dar leverr geen bijzonder valutarisico op. Mer andere woorden,
hoe voorzienbaar was in het vierde kwartaal 2001 het feit van
de devaluatie in januari 20022 Nier ondenkbaar is'dat de jaar-
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vorme voeor dit te verwacheen valwraverliss,

"D voorziening is her gevolg van de herwaardering van
twor obligatieleningen van respectievelijk $ 100 mlnen £ 250
min die in 2003 ¢n 2008 aflopen. De devaluarie van de peso
op miandag maake deze leningen 88 min minder waard”,

Zeker op her eersce gezicht zou je apgelucht kunnen vasi=
seellen dat her om £-Jleningen gaar die ook weer in dallars sl
len worden afgelose en waarvan de coupon in dollars zal luides,
Hiervan uirgaande hoeft van afwaaidering door een redevaln-
eerde péso dus Zeen sprake e zijn anders dan door een kredist-
risico. Dar laaeste s denkbaar omdar cen. peso-verdienends
aftderneming oo ineens duurdere dollars moer cerugbetalen.
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D& vraag is echrer of dar kredierrizico - indien aanwezig - nu
pus in hec wvierde kwarcaal zichrbaar werd. Bovendien zou
mogen worden ‘verwachr dar de devaluatie de Argentijnse
etonomie versterict, waardoor dar denkbare kredietrizico ook
positief warde befnvioed. Kredieerisico is-echier een ander ding
dan her valurarisico op grond waarvan de voorsicning hier ke
te zijn perroffen

Dl fenengen zipe aeigegerves dew Disce Abold Internarional, een
S50 fuaar pentare mel ber fodale Vil Resadl”

Ok deze mededeling luche ap. Immers, geconcludeesrd
kan worden dat Ahold sleches voor 50% 'in de narigheid decle.
De andere 30% is dan voor rekening wan her “[okale Velos
Retwil”. De strop voor Abold zou vooralsnog zijn beperke toc
£ 44 mln, waarvoor een voorziening 15 getrotfen van & 100
mln.

D sworziening BFE . dudten de derckening van dv wing per
aardeel, Die grovie dit gaar exclpsisf valuta-invloeden, afichrijving
pondndl) e dwirengerane Pasnen mer 15%7

Even werd ik verrast. Wartef natuarlijk om e denken dat de
winst pee aandeel gelijk is aan de winst in de teller gedeeld
door her aantal aandelen in de nocmer. Eigenlijk weer ik wel
dat dir ern gereglementeerde racio is. Je vraagr jeo wel cens af
of valdoende mensen daarvan op d hoagte zijn

Dar de afschrijving goodwill hier voor de “winst per aan-
deel’ nier meetelr, impliceero war mij becreft dar de betanlde
gocdwill niet worde gezien als kosten-element van de nu gere-
aliseerde winst. In een economische benadering zou dat ook
nier per se nodig zijn. Afschrijven op beraalde goadwill is dan
namelijk nier altijd per se nodig. In een copnomische benade-
ring gelde her moment van investering en dat g luer al gepas-
seercl. In een accountingbenadering zou van geval or gewval
kunnen worden opgemerkr dar ber atschrijfschema niet parallel
loope mee hee realisacicschema van de gekochee wingt, De mar-
ching tussen realisacie én afschrijving klopr dus nier zonder
meer. Door in de 'winst per aandeel’ geen afschrijving op good-
will mee te nemen, ziet die er voar dit onderdes! ‘economisch’
nic. Voor sandeelhoaders kan dar een peé zipn, Ware blijfr, s de
discrepancic russen de winst als zodamg en de winsr in deze
ratio.
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In termen van sccounting en witgaande van deze winse per
aandesl, zier het er uir of de gekochee winse in feice gratis
worde verkregen. Namelijk de investering die daarvoor nodig
was, blijft hierbij buiren beschouwing. Echter door goodwill
te beralen  krijgr - in rcermen van  accounring  met
verplichee afschrijvingen - een deel van die winst z=lf een
koscprijs: En die blijfe hier buiren beeldd, alchans voor zover zij
nigt als rence van geinvesteerd vreemd vermogen in her resul-
caar tor witdrukking komet,

Iz het dan niet de vraag of het perioderesultaat inclusief de
atschrijving op gondwill - waxrvan bip Ahold mag woreden aan-
genomen dat hee om ecn zeer marerieel bedrag gaar (denk even
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rermen van accouncng een evenwichriger beeld geefc @
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