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Samenvatting

In het eerste deel van de thesis is aangegeven wat vrijwillige openbaarmaking van informatie is en
waarom ondernemingen ervoor kiezen om naar de beurs te gaan. VVoor het empirisch gedeelte is er een
onderzoek online gedaan, waarbij gebruik is gemaakt van de jaarrekeningen van vier (4) verschillende
beursgenoteerde ondernemingen in Suriname gedurende de periode 2012 tot en met 2016. Er is
onderzocht welke factoren van invloed zijn, met als doel een uitspraak te kunnen doen over de mate en
het niveau van openbaarmaking. Op grond hiervan is de probleemstelling als volgt geformuleerd:

“In hoeverre zijn bedrijfs — specifieke factoren van Surinaamse beursgenoteerde ondernemingen
van invloed op hun bereidheid tot het vrijwillig openbaar maken van informatie in hun

jaarverslagen?”

Uit het onderzoek is gebleken dat de factoren grootte, winstgevendheid, structurele complexiteit en
vaste activa geen invloed hebben op de mate van openbaarmaking van informatie in de jaarverslagen
en jaarrekeningen van de beursgenoteerde ondernemingen. Omdat alle informatie wordt toegelicht in
hun jaarverslagen. Doordat deze ondernemingen IFRS regels toepasten alvorens een wet was
aangenomen geeft ook een grote mate van bereidheid. Uit de jaarverslagen van de beursgenoteerde
ondernemingen wordt geconcludeerd dat deze ondernemingen bereid zijn alle informatie met de
buitenwereld te delen. De ontwikkeling van de effectenbeurs moet meer opgang komen zodat deze

ondernemingen meer bekendheid krijgen en dat ze gaan toetreden tot de kapitaalmarkt.



Inleiding

Het vrijwillig openbaarmaken van financiéle informatie is een ruim begrip. Om dit begrip te kunnen
begrijpen, is het bijgevolg noodzakelijk een onderscheid te maken tussen verplichte openbaarmaking
en vrijwillige openbaarmaking. Eerst en al wordt vrijwillige openbaarmaking gedefinieerd als alle
informatie die wordt gegeven bovenop wat verplicht is volgens de wet, boekhoudstandaarden en
beursreglementeringen (Watson et al. 2002). Naar aanleiding van de gehanteerde definitie is het nuttig
aan te geven dat de wettelijke informatieverplichtingen afhankelijk zijn van de specifieke
ondernemingscontext. Een onderneming is onderworpen aan wettelijke vereisten wat betreft de
openbaarmaking van financiéle gegevens, omdat deze gegevens relevant zijn voor potentiéle
stakeholders. In tijden van economische crisis is het echter van belang voor ondernemingen een positief
beeld over de bedrijfsprestaties naar de stakeholders te sturen en om de concurrentie positie van de
onderneming te versterken (Healy en Palepu, 2001). Ondernemingen maken daarvoor gebruik van
vrijwillige openbaarmaking. Zo hebben beursgenoteerde ondernemingen met betrekking tot de
jaarrekening vaak andere publicatieverplichtingen. Bovendien kan vrijwillige openbaarmaking van
informatie onder andere gebeuren in de vorm van videoconferenties, managementvoorspellingen,

persberichten en websites (Evi Verhoort, 2013).

In de afgelopen jaren is het traditionele bedrijfsmodel ontwikkeld naar een nieuwe ‘kenniseconomie’,
door een paar ingrijpende veranderingen (Orens & Derboven, 2008). Hierbij valt te denken aan de
opkomst van het internet, de ontwikkeling van de informatietechnologie, de globalisering en de
integratie van kapitaalmarkten. Deze veranderingen maken dat de strategievorming van ondernemingen
voorgoed veranderd zijn (Lev & Zarowin, 1999). Het traditionele bedrijfsmodel werd gekenmerkt als
kapitaalintensief en de waardecreatie door deze bedrijven ontstond vooral door de inzet van materiéle
vaste activa (Gutrie & Petty, 2000). Het waardecreatieproces in het nieuwe bedrijfsmodel, daarentegen,
is nu eerder afhankelijk van de inzet van, op kennis gebaseerde, ‘omgevingsfactoren’. Deze
omgevingsfactoren zijn onder meer de economie, kapitaalmarkten, boekhoud- en
regelgevingskaderwerk en handhavingsmechanismen. De omgevingsfactoren hebben echter geen
fysieke vorm en kunnen vaak moeilijk in financiéle termen worden uitgedrukt. Desondanks spelen ze
een belangrijke rol in de creatie van een competitief voordeel in de hedendaagse economie.
Ondernemingen over het algemeen moeten aan bepaalde informatieverplichtingen voldoen om zo de
transparantie en de goede werking van de markt te verzekeren. De informatiewaarde van deze
verplichte rapportering blijkt echter te zijn gedaald aangezien het traditionele accounting model,

gebaseerd op financiéle informatie, materiéle activa en historische kosten, niet langer in staat is
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ondernemingen getrouw te waarderen (Kristof Poorters, 2016). Om toch te kunnen voldoen aan de
behoefte van verschillende belanghebbenden, kan een onderneming er voor kiezen om vrijwillig
financiéle, strategische en niet financiéle informatie te verspreiden middels een jaarverslag. Deze
vrijwillige rapportering heeft echter een aantal gevolgen. De beslissing om vrijwillig bedrijfsinformatie
te verspreiden is het resultaat van een kosten baten analyse. Anderzijds ontstaan er kosten en andere
nadelen die het vrijwillig rapporteren kunnen verhinderen. Weliswaar is er tot nu toe geen empirisch
bewijs gevonden die de mate aangeeft waarin beursgenoteerde ondernemingen vooral in Suriname
informatie publiceren behalve dat wat vereist is, en als er een variatie is op het niveau van een
openbaarmaking. Dit is de aanleiding geweest om te onderzoeken wat de mate van vrijwillige
openbaarmaking is in jaarverslagen van Surinaamse beursgenoteerde bedrijven, die ingeschreven zijn
bij de Suriname Stock Exchange (SSE).

Als gevolg van de toevoeging van het Koninkrijk Nederland bij het Franse Keizerrijk in 1810 werd
ook in Nederland de Code de Commerce ingevoerd. In 1838 werd deze Code vervangen door het
Nederlands Wetboek van Koophandel dat tot 1929 van kracht bleef. De rol van de financiéle

verslaggeving werd hiermee officieel geintroduceerd.

Als er gekeken wordt naar de zestiger jaren van de vorige eeuw, dan was de jaarrekening, het
belangrijkste document waaruit de financiéle verslaggeving bestond, een document dat door de
Algemene Vergadering van Aandeelhouders (AvA) werd goedgekeurd. In de praktijk werd dikwijls bij
de Kkleinere ondernemingen de jaarrekening ook nog gebruikt voor de fiscale aangifte, maar bij de ter
beurze genoteerde ondernemingen kwam dat al steeds minder voor. Dit waren immers de grotere
ondernemingen die bovendien veelal bestonden uit een samenstel van vennootschappen, waarvan
sommige in het buitenland. In de zestiger jaren was er nog geen wetgeving die eisen van betekenis
stelde aan de inhoud van de jaarrekening. Er was één artikel in het wetboek van Koophandel over de
inhoud van de jaarrekening. Dit werd overigens wel als een gebrek gevoeld, en toen er dan ook in 1960
een commissie kwam die het vennootschapsrecht moest herzien ging deze in dat kader ook nieuwe en
uitgebreidere regels voor de jaarverslaggeving ontwerpen. Goede verslaggeving zou in die tijd gezien
vanuit de juridische positie van de onderneming ten opzichte van zijn eigenaren omschreven worden
als een zodanige verslaggeving dat de aandeelhouders op goede gronden de dividendbeslissing zouden
kunnen nemen en aan het bestuur décharge (ontheffing) zouden kunnen verlenen. Bovendien kwam
eind zestiger jaren de medezeggenschap van werknemers in het vizier van de wetgeving, en werd de
jaarrekening ook voor dat doel een communicatiedocument. Verder werd de jaarrekening ook door
banken gebruikt voor beoordeling van kredietverlening. Tenslotte werd vastgesteld dat voor ieder die

zaken wilde doen met een onderneming, die de rechtsvorm had gekozen waardoor de aansprakelijkheid
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van de eigenaren werd beperkt, recht had op informatie over de vermogenspositie van die onderneming

om te kunnen beoordelen als het mogelijk was zaken te doen met zo een onderneming.

Heden ten dage valt de verslaggeving niet meer weg te denken in de zaken wereld. Door de toenemende
globalisering is er meer behoefte gekomen aan uniforme verslaggevingsrichtlijnen. Hiertoe zijn de
International Financial Reporting Standards (IFRS) ontwikkeld. Sinds 2005 zijn Europese
beursgenoteerde rechtspersonen verplicht om de geconsolideerde jaarrekening, dat is een jaarrekening
waarbij de verschillende geldstromen en vermogens van een moedermaatschappij en
dochtermaatschappij(en) zijn samengevoegd, op te stellen op basis van IFRS — EU. De toevoeging —

Europese Unie wil zeggen dat de IFRS richtlijnen zijn goedgekeurd door de Europese Commissie.

In deze thesis wordt onderzoek gedaan in de jaarverslagen van Surinaamse beursgenoteerde
ondernemingen. Deze ondernemingen zijn aangesloten bij de Suriname Stock Exchange (SSE). Het is
de enige effectenbeurs in Suriname. Aangezien de wet op de jaarrekening gedurende de periode 2012
tot en met 2016 nog niet was aangenomen, en deze ondernemingen hun jaarverslagen publiekelijk
openbaar maakte, heeft dit onderzoek zich beperkt tot het analyseren van de jaarrekeningen van vier
van deze ondernemingen gedurende deze periode. De grootte (size), de activa, de structurele
complexiteit en de winstgevendheid zijn de toetsings variabelen die bij dit onderzoek gebruikt zullen

worden.

Probleemstelling

Op basis van het bovenstaande is de volgende probleemstelling geformuleerd:

"In hoeverre zijn bedrijfs — specifieke factoren van Surinaamse beursgenoteerde ondernemingen
van invloed op hun bereidheid tot het vrijwillig openbaar maken van informatie in hun

jaarverslagen?

Hypothese 1: Grootte heeft een positieve invloed op vrijwillige openbaarmaking.

Hypothese 2: Structurele complexiteit heeft een positieve invloed op vrijwillige
openbaarmaking.

Hypothese 3:Winstgevendheid heeft een positieve invloed op vrijwillige openbaarmaking.

Hypothese 4: Activa heeft een negatieve invlioed op vrijwillige openbaarmaking.



Conceptueel Model

Op basis van bovengenoemde hypothesen is het volgende conceptueel model tot stand gekomen. In dit
conceptueel model wordt grafisch het verband tussen de grootte, de structurele complexiteit, de activa,
de winstgevendheid en de vrijwillige openbaarmaking weergegeven.

Het onderstaand figuur laat zien wat de relatie is tussen de verschillende variabelen.

Figuur 1: conceptueel model van de centrale onderzoeksvraag

N

Bron: eigen onderzoek
Het conceptueel model geeft aan dat de afhankelijke variabele de vrijwillige openbaarmaking is. De

onafhankelijke variabelen zijn de grootte, de structurele complexiteit, de activa en de winstgevendheid.

De centrale onderzoeksvraag die hierboven is weergegeven zal in enkele deelvragen worden
onderverdeeld. Door het beantwoorden van deze deelvragen zal er getracht worden een duidelijker en

completer antwoord te geven op de centrale onderzoeksvraag.
De deelvragen luiden als volgt:

Wat is vrijwillige openbaarmaking?
Wat is een beursgenoteerde onderneming?
Wat is een bedrijfs — specifieke factor?

Waarom zouden beursgenoteerde bedrijven vrijwillig informatie openbaar maken?

o > w0 DN

Wat is de relatie tussen bedrijfs — specifieke factoren en vrijwillige openbaarmaking?

Doelstelling

Het doel van dit onderzoek is in de eerste plaats om de graad van Bachelor of Science in de
Economie te verkrijgen. Vervolgens dient het ter verkrijging van inzicht in het vrijwillig
openbaarmakings proces binnen beursgenoteerde bedrijven. Ook wordt er getracht om na te gaan



welke invloed bedrijfs — specifieke factoren hebben op het niveau van vrijwillige openbaarmaking
van informatie in de jaarverslaggeving van de beursgenoteerde bedrijven die geregistreerd staan bij
de SSE. In dit onderzoek zijn de geregistreerde beursgenoteerde bedrijven de onderzoekseenheden.
Dit onderzoek is met name relevant:

1. Voor de beursgenoteerde bedrijven zelf, omdat dit type openbaarmaking ten goede kan komen

voor zowel de investeerders als de onderneming zelf.

2. Voor de share — en stakeholders zoals aandeelhouders, overheid (belastingdienst), de
universiteit etc., waardoor een zekere mate van geloofwaardigheid zal ontstaan in deze

ondernemingen.

3. Bedrijven die een beursnotering willen aangaan, omdat zij meer de motivatie krijgen om een

stap naar de beurs te zetten.

Maatschappelijke relevantie

Het onderzoek is maatschappelijk relevant omdat het kennis en inzichten biedt aan beursgenoteerde
ondernemingen die met behulp van bedrijfs — specifieke factoren een mogelijke bijdrage kunnen
leveren aan het vrijwillig openbaarmakingsproces (hiermee wordt bedoeld de mate waarin bedrijven
hun jaarrekeningen opstellen en hoe zij het publiceren). Het onderzoek kan als leidraad dienen voor
bedrijven die een stap™ naar de effectenbeurs willen maken, stakeholders, studenten, de overheid en alle
overigen die belangstelling hebben wvoor informatie die publiekelijk door beursgenoteerde
ondernemingen worden gesteld. Verder is het wetenschappelijk relevant vanwege de verkregen kennis
en werking van bedrijfs — specifieke factoren op de beursgenoteerde bedrijven in Suriname. Dit
onderzoek kan een aanvulling zijn op bestaande theorieén en ook aanleiding zijn voor verder

onderzoek.

Methodologie
De probleemstelling van deze thesis wordt door middel van literatuur — en empirisch onderzoek
uitgewerkt.

1. Literatuuronderzoek: bij het literatuuronderzoek is er gebruik gemaakt van verschillende
wetenschappelijke artikelen over vrijwillige openbaarmaking omtrent informatie in
jaarverslaggeving van beursgenoteerde ondernemeningen.

2. Empirisch onderzoek: hierbij zijn de jaarrekeningen van Assuria, Torarica, DSB bank en

Staatsolie over een periode van 2012 tot en met 2016 bestudeerd en geanalyseerd.
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Structuur van de thesis

In hoofdstuk 1 worden de theoretische aspecten van vrijwillige openbaarmaking weergegeven.
Vervolgens komt het theoretisch kader aan de orde. Bij het theoretisch kader komen onder andere de
theorieén die de uitgangspunten vormen van vrijwillige openbaarmaking en type informatie die
vrijwillig in het openbaar worden gepubliceerd. Verder wordt in hoofdstuk 2 aandacht besteed aan het
empirisch gedeelte van het onderzoek. Hier komen met name de bedrijven die aangesloten zijn bij de

SSE aan de orde. Tenslotte wordt de thesis afgesloten met conclusies en aanbevelingen.
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1.Vrijwillige openbaarmaking in de jaarlijkse verslaggeving

1.1 Inleiding

De literatuur met betrekking tot openbaarmaking heeft zich ontwikkeld tot een afzonderlijke tak van
onderzoek naar economie en boekhouding (Frolov, 2004). Volgens de taxonomie (dat is de wetenschap
van het indelen van individuen of objecten in groepen) welke is voorgesteld door Verrecchia (2001),
is het gemakkelijk om drie belangrijke onderzoeksproblemen te onderscheiden die met de literatuur te
maken hebben (Mohammed Hossain,2008, p. 660):

1. De efficiéntie van informatieverstrekking in algemeen economisch opzicht.

2. Heteffect van vrijgeven van informatie op het geaggregeerde gedrag van economische agenten.

3. De omstandigheden rond het besluit om privé - informatie openbaar te maken.

Ten eerste hebben onderzoekers geprobeerd om antwoord te geven op de vraag of
informatieverspreiding in het algemeen economisch opzicht efficiént is. In dit opzicht suggereren twee
theoretici verschillende verklaringen voor de wenselijkheid van openbaarmaking van informatie. Aan
de ene kant laat Kunkel (1982) zien dat in een economie met zowel productie als uitwisseling,
informatievoorziening wellicht de voorkeur geniet, omdat veranderde productieplannen leiden tot een
efficiéntere toewijzing van middelen in de tijd en bedrijven. Aan de andere kant suggereert Diamond
(1985) ook dat in een pure uitwisselingssetting met kostbare acquisitie (een poging om iemand iets te
laten kopen of doen) van privé-informatie, de (kosteloze) informatieverstrekking wenselijk is, omdat
het investeerders in staat zal stellen te bezuinigen op het verwerven van privé-informatie en ze beter af
te maken, ondanks ongunstige risicodelende effecten. Ten tweede richt de literatuur over
openbaarmaking onderzoek zich op het effect van informatie vrijwillig geven op het totaal gedrag van
economische actoren, en in het bijzonder op het gedrag van aggregaten van financiéle markten zoals
aandelenkoersen en handelsvolume. In de literatuur wordt geprobeerd empirisch geobserveerde
verschijnselen en het verband tussen vrijwillig geven van informatie en marktreacties te verklaren,
waarbij geloofwaardige veronderstellingen over diversiteit tussen marktdeelnemers worden gebruikt.
Ten slotte besteedt de openbaarmakingsliteratuur veel aandacht aan de omstandigheden rond de
beslissing om private informatie openbaar te maken. Het is hier een standaardargument dat de beslissing
van het management om al dan niet informatie vrij te geven, gebaseerd is op een afweging van de
verwachte kosten en baten van het openbaar maken van de informatie (Frolov, 2004). De beschikbare
literatuur heeft op vele manieren gesuggereerd dat een bedrijf of zijn management kan profiteren van

verbeterde openbaarmaking. De lijst van andere gesuggereerde verklaringen van vrijwillige
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openbaarmaking van informatie omvatten motieven die verband houden met institutionele factoren en
signalering aan de markt.

Uit het bovenstaand onderzoek blijkt dat informatie vrijgeven sociaal wenselijk is (Frolov, 2004;
Diamond, 1985), maar dat de wisselwerking tussen de voordelen en kosten ervan kan leiden tot
gedeeltelijke of geen openbaarmaking, en zou daarom gevraagd moeten worden of de openbaarmaking
vrijwillig of verplicht zou moeten zijn. In de economische en boekhoudkundige literatuur is inderdaad
beweerd dat (kosteloze) openbaarmaking van privé-informatie volgens de informatie asymmetrie
algemene voordelen oplevert voor de economische efficiéntie. Er wordt gesproken van asymmetrische

informatie wanneer één van de twee partijen meer, of kwalitatief betere, informatie bezit.

1.2 Boekhouden

Onder boekhouden wordt het systematisch en overzichtelijk bijhouden van de administratie verstaan.
Hierbij worden alle inkomsten en uitgaven van ondernemingen in de administratie verwerkt, zodat ze
inzicht krijgen in de financién en verantwoording kunnen afleggen over het gevoerde financiéle beleid.
Door het bijhouden van deze gegevens weten ondernemingen hoeveel winst er is gemaakt, met welke
activiteiten de meeste omzet gegenereerd kunnen worden en wat de hoogste kostenposten zijn. Elke
ondernemer moet voortdurend beslissingen nemen over de toekomst van zijn bedrijf. De boekhouding
bevat relevante informatie om een financieel verslag te kunnen opstellen. De onderdelen van een

financieel verslag zijn onder andere (Hoogendoorn & Vergoossen, 2012, p. 84):

1. Jaarverslag.
2. Jaarrekening.
3. Overige gegevens.

Ad 1. Het jaarverslag

Het jaarverslag ook wel te noemen bestuursverslag of directieverslag van een onderneming is bedoeld
om een overzicht te geven over de gang van zaken van het afgelopen boekjaar en het tot stand brengen
van de balansdatum (M. Hoogendoorn, 2012, p. 370). Dit verslag is een verplicht onderdeel van de
jaarverslaggeving. Deels is het verplicht stellen van die informatie door de wetgever bedoeld om te
verzekeren dat vooral de aandeelhouders van goede informatie worden voorzien en deels om
ondernemingen te bewegen in hun beleid rekening te houden met bepaalde maatschappelijke wensen.
Daarnaast bevat het jaarverslag van sommige ondernemingen met name beursgenoteerde
ondernemingen veel informatie die het ondernemingsbestuur vrijwillig verstrekt om de financiéle

communicatie zo goed mogelijk te maken. Het jaarverslag moet een getrouw beeld geven van de
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toestand op de balansdatum, de ontwikkeling gedurende het boekjaar en de resultaten van de

rechtspersoon en van de dochterondernemingen.

Ad 2. De jaarrekening

De jaarrekening is een financieel eindverslag van een onderneming dat elk jaar wordt opgesteld.
Ondernemingen geven met een jaarrekening zodanig inzicht dat anderen een verantwoord oordeel
kunnen vormen over de financiéle situatie van de ondernemingen en leggen daarmee ook financiéle
verantwoording af (Majoor & Van Kollenburg, 2010, p.12). De jaarrekening is dus een
verantwoordingsdocument. Om te kunnen ondernemen hebben bedrijven financiering nodig. De
financiering wordt gebruikt om investeringen te plegen. De financiering komt van verschaffers van
eigen vermogen, ofwel van de aandeelhouders. Daarnaast wordt geld aangetrokken door middel van
leningen, die doorgaans van banken komen. Over die leningen moet rente worden betaald. De rente is
een onderdeel van de kosten. Elke onderneming hoopt met de investeringen en de gemaakte kosten
uiteindelijk meer geld over te houden en dus winst te maken. De winst komt deels ten goede aan de
Staat in de vorm van belastingheffing. De overige komt ten goede aan de aandeelhouders die de
onderneming hebben gefinancierd (Peter Biekman, 2017). Zoals aangegeven wordt de informatie
gebruikt door anderen. Deze anderen worden aangeduid als gebruikers van de jaarrekening. Dit zijn
onder meer (Hoogendoorn & Vergoossen, 2012, p. 20):

1. Aandeelhouders.
Bankiers.
Leveranciers/crediteuren.
Werknemers.
Beleggingsanalisten.
De fiscus.
De overheid uit andere hoofde.
De financiéle pers.
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Wetenschappelijk onderzoekers.

10. Actiegroepen.

Ad 3. Overige gegevens

Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek onderscheidt behalve de jaarrekening en het jaarverslag ook nog

een derde categorie informatie in het financieel verslag, de overige gegevens. Er is precies aangegeven
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welke gegevens daarin moeten worden opgenomen. Deze gegevens zijn onder andere (Hoogendoorn
& Vergoossen, 2012, p. 376.):

1. De accountantsverklaring.

2. De winstbestemmingsbepalingen uit de statuten.

3. Het voorstel voor winstbestemming.

4. Een lijst met namen van personen die bijzondere zeggenschapsrechten hebben, bijvoorbeeld:

prioriteitsaandelen.

o

Een opgave van het aantal winstbewijzen.

6. Een opgave van plaatsen van nevenvestigingen.

7. Een opgave van gebeurtenissen na balansdatum, die belangrijke financiéle gevolgen hebben,

bijvoorbeeld belangrijke overnames door de rechtspersoon.

Vooral het laatste element leent zich ook heel goed voor een bespreking in het bestuursverslag en wordt
daarom door sommige ondernemingen ook in het bestuursverslag opgenomen. In dat geval moet onder
de overige gegevens een verwijzing daarnaar plaatsvinden (Hoogendoorn & Vergoossen, 2012, p.
376.).

1.3 Onderdelen van een jaarrekening

De jaarrekening bestaat uit drie verschillende onderdelen:
1. De balans per 31 december.
2. De winst —en verliesrekening van het boekjaar.
3. Het kasstroomoverzicht.
4. Een toelichting op beide. De omvang van deze toelichting hangt af van de grootte van de

onderneming.

Ad 1. De balans

De balans is een overzicht van de bezittingen, schulden en het eigen vermogen van een entiteit zoals
een beursgenoteerde of gewone onderneming, instelling of persoon op een bepaald moment. Een balans
is altijd een momentopname. De balans geeft onder andere aan of een onderneming een positief of
negatief eigen vermogen heeft en hoe de bezittingen zijn gefinancierd. Veel bedrijven stellen in ieder
geval een balans op voor de jaarrekening aan het einde van het boekjaar, maar een balans kan op elk
gewenst moment opgesteld worden, bijvoorbeeld elk kwartaal. Zo wordt overzicht op de conditie van
de onderneming gehouden en geeft het management informatie waarmee eventuele problemen

geconstateerd en aangepakt kunnen worden.
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Ad .2 De winst — en verliesrekening

De winst — en verliesrekening is een overzicht waarbij de opbrengsten (baten) en de kosten (lasten)
over een periode niet langer dan één jaar worden aangegeven. Het wordt ook wel de resultatenrekening
genoemd. Op de winst — en verliesrekening staan voor beleggers interessante zaken. Zaken die zij
kunnen gebruiken om een verwachting of schatting te maken van de toekomstige bedrijfsresultaten of
om te vergelijken met andere beursfondsen. De winst — en verliesrekening geeft onder meer inzicht in
de omzet. Dat is het totaal van de opbrengst van de verkopen, of de inkomsten uit huur bij
vastgoedbedrijven en de rente bij banken. Bedrijfskosten zijn de som van de verschillende
kostensoorten die een bedrijf kent bijvoorbeeld de kosten voor onderzoek, ontwikkeling en verkoop

van producten of diensten. De kostensoorten verschillen per bedrijf.

Ad .3 Het kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzicht is een overzicht waaruit de in — en uitgaande kasstromen in het boekjaar
blijken. Het maakt naast de balans en de winst — en verliesrekening, deel uit van de jaarrekening. Het
overzicht wordt vaak uitsluitend verstrekt in geconsolideerde vorm. Het kasstroomoverzicht kan, in
samenhang met de andere onderdelen van de jaarrekening, bijdragen aan het inzicht in (Hoogendoorn
& Vergoossen, 2012, p. 258):
1. De financiering van de activiteiten van de onderneming in het boekjaar (aantrekken van eigen
en vreemd vermogen, aflossingen).
2. De liquiditeitspositie, de ontwikkeling daarin in vergelijking met het voorgaande jaar en de
oorzaken van de ontwikkeling.
3. De solvabiliteit, in het bijzonder de oorzaken van mutaties in het vreemd vermogen en eigen
vermogen in het boekjaar.
4. De kwaliteit van het behaalde resultaat, vooral door een vergelijking te maken tussen de
operationele kasstroom en het nettoresultaat.

5. Het vermogen van de onderneming om geldstromen te genereren.

Ad .4 De toelichting

De toelichting moet de lezers van de jaarrekeningen informatie verschaffen over de risico's die een
onderneming loopt ter zake van financiéle onderwerpen (of het nu leningen, obligaties of opties betreft).
Het gaat dan met name om de volgende vier risico's: prijs-, krediet-, liquiditeits- en kasstroomrisico.
De mate waarin een financieel instrument aan voornoemde risico's onderhevig is, is bepalend voor de

aard en omvang van de op te nemen toelichting. In de toelichting moet het volgende worden vermeld:
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1. Veranderingen die tijdens het boekjaar zijn opgetreden in de vaste activa (bezittingen) van het
bedrijf.

Vorderingen met een looptijd van meer dan een jaar.

Welke geldmiddelen niet vrij beschikbaar zijn.

Veranderingen die hebben plaatsgehad in het eigen vermogen (aandelenkapitaal en reserves).

o b~ N

Langlopende verplichtingen (bijvoorbeeld.: lease-contracten) opgesplitst naar looptijd: minder

dan een jaar en meer dan een jaar).

6. Zakelijke zekerheden (bijvoorbeeld.: hypotheek) voor schulden plus rente en
aflossingsregeling.

7. Eventuele garantiestellingen voor schulden van derden.

8. Specificatie van de wettelijke reserves.

9. Het gemiddelde aantal werknemers.

10. Eventuele leningen en voorschotten aan bestuurders en commissarissen (tenzij er maar één

bestuurder is).

1.4 Beursgenoteerde ondernemingen

Beursgenoteerde ondernemingen zijn ondernemingen die genoteerd staan op een effectenbeurs. Op
deze effectenbeurs kunnen zij hun aandelen vrij verhandelen en beleggers kunnen aandelen kopen en
verkopen wanneer zij willen. Dergelijke beleggers worden aandeelhouders van het desbetreffende
bedrijf bij de aankoop van aandelen. Beursgenoteerde ondernemingen geven aandelen uit om het
vermogen van het bedrijf te versterken. Het zijn solide, transparante ondernemingen die graag willen
groeien en zich ontwikkelen op mondiaal niveau. Dit is een aantrekkelijk gegeven voor de zaken en de
financiéle wereld. Een onderneming kan zodra het op de beurs genoteerd staat, bovendien overgaan tot

secundaire kapitaal verhogingen, de uitgifte van obligatieleningen of hiervan afgeleide producten.

Het feit dat deze ondernemingen nationaal als internationaal hun aandelen en obligaties verhandelen,
zijn ze verplicht zich te houden aan rapportageverplichtingen om de transparantie — en
kwaliteitstandaarden te kunnen waarborgen. Dit omdat zij belangrijke informatie moeten delen met de
buitenwereld. De belanghebbenden hierbij zijn (Udell & Berger, 1998):

1. Beleggers.
2. Investeerders.

3. En alle andere stakeholders.
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1.5 Waarom gaan bedrijven naar de beurs?

Een onderneming heeft altijd behoefte aan financiéle middelen om nieuwe producten te ontwikkelen,
nieuwe markten aan te boren en indien nodig overnames te financieren. VVoor deze ondernemingen is
het niet makkelijk om aan financiering te komen. Wanneer traditionele aandeelhouders hun
kapitaalinbreng niet willen of kunnen verhogen, zijn deze ondernemingen genoodzaakt uit te kijken
naar externe bronnen om kapitaal aan te trekken. Een beursgang is gepast voor zulke ondernemingen,
omdat het ze de mogelijkheid biedt hun effecten te verkopen op een georganiseerde financiéle markt.
De belangrijkste reden voor zulke ondernemingen is ook om kapitaal aan te trekken. Dit gebeurt meestal
door het op de markt brengen van een bepaald aantal aandelen welke het kapitaal van de ondernemingen
vertegenwoordigen. Het kan gaan om hetzij, effecten die worden uitgegeven op het ogenblik van de
beursgang zelf (eerste uitgifte), hetzij reeds voordien uitgegeven effecten die op de markt worden
gebracht ter gelegenheid van de beursgang (secundaire uitgifte) (Laminne et al., 2005).

Het zich wenden tot een publieke kapitaalmarkt maakt deel uit van de financiéle groeicyclus die
ondernemingen gedurende hun levensduur doorlopen (Berger en Udell, 1998).

Echter wijzen Berger en Udell erop dat deze financiéle groeicyclus niet voor alle ondernemingen van
toepassing is. Ze geven slechts een algemeen idee van de financieringsbronnen die van belang zijn
naargelang de fases in de levenscyclus. Verder blijkt dat genoteerde ondernemingen die naar de beurs
gaan maar een beperkte fractie vormen van alle ondernemingen, eveneens van de grote. Dit is vooral
het geval in Continentaal Europa waar de aandelenmarkt kapitalisatie relatief gezien tot het Bruto
Binnenlands Product (BBP) in het algemeen klein is in vergelijking tot Angelsaksische landen. Op
basis van deze twee resultaten suggereren Huygebaert en Van Hulle (2002) dat de onderliggende
motieven om naar de beurs te gaan verschillen van onderneming tot onderneming.

De literatuur wijst op verschillende voor — en nadelen die verbonden zijn aan een beursnotering. Deze

voordelen zijn ( Nik Louwye, 2006, p.5):

Het overbruggen van beperkingen om te lenen.

Het verkrijgen van een sterkere onderhandelings positie ten opzichte van de bank.
Diversificatie.

Een verhoogde liquiditeit van het aandeel.

Extra discipline bij managers.

De erkenning door de belegger.

De voorbereiding van een verandering van controle.

© N o o B~ w NP

Mogelijkheid om overnames te financieren met publieke aandelen.
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Naast al deze voordelen is het hebben van een notering op de beurs over het algemeen goed voor de
zichtbaarheid en de uitstraling van een bedrijf. Ook heeft zo een beursnotering een positief effect op de
geloofwaardigheid van een bedrijf. Dit kan toegang geven tot gunstiger leenvoorwaarden bij financiéle
instellingen. Bedrijven maken ook gebruik van beursnoteringen om bekendheid aan hun naam te geven.
De beursnotering heeft voor het bedrijf vaak een positief effect op het aantrekken van goede nieuwe
medewerkers en managers. Een project als een beursnotering is meestal een goede prikkel voor de
bedrijfstrots, de teamgeest en de motivatie van de mensen in het bedrijf. Daarnaast hebben
beursgenoteerde ondernemingen de mogelijkheid om personeels aandelen — en optieplannen te
ontwikkelen waarmee ze medewerkers voor langere tijd gemotiveerd kunnen houden en aan zich

binden.

Naast al deze voordelen kiezen vele bedrijven toch nog ervoor om privaat te blijven, dit omdat ze
simpelweg bang zijn voor het verlies van macht over hun eigen beslissingen. Ook willen ze vaak de
verwatering van eigen aandelen vermijden. Wanneer een bedrijf zich op de beurs wil laten noteren, dan
worden deze bedrijven gedwongen tot het vrijgeven van informatie waarvan de geheimhouding cruciaal
kan zijn om hun competitief voordeel ten opzichte van concurrenten te behouden. Ook zijn de directe
kosten voor een beursnotering heel duur, waardoor sommige bedrijven geen investeringen willen doen.

En zo zijn er een tal van nadelen die een beursnotering met zich ook kan meebrengen.

1.6 Verplichte openbaarmaking

Verplichte openbaarmaking is een fundamentele marktvraag naar informatie die vereist is door
verschillende wetgevingen en regelgevende instanties en wordt op nationaal of regionaal niveau
bestuurd door professionele organisaties of overheidsinstanties.
In de boekhouding is het namelijk zo dat er niet alles wordt verteld. Wanneer bedrijven aan
beursnotering doen dan moeten de bedrijven hun jaarrekening opstellen volgens het volledig schema.
Grote ondernemingen zijn verplicht een jaarverslag en controleverslag op te maken. In het volledig
schema komen onder andere (Nationale Bank van Belgié, 2005):

1. De identificatiegegevens van de onderneming en de jaarrekening.

2. De volledige lijst van de bestuurders, zaakvoerders en commissarissen en de identiteit van de

externe accountants.
3. Bedrijfsrevisoren.
4. Erkende boekhouders of erkende boekhouders fiscalisten die een opdracht hebben uitgevoerd

met betrekking tot de jaarrekening van de onderneming.
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5. De jaarrekening.

6. Andere overeenkomstig het Wethoek van vennootschappen documenten.

Op het gebied van de jaarrekening zijn er belangrijke verschillen. Zowel Kkleine als grote

ondernemingen kunnen (afhankelijk van hun rechtsvorm) al dan niet verplicht zijn hun jaarrekening

te publiceren. Voor de vaststelling van de criteria van een grote — en kleine onderneming wordt

uitgegaan van artikel 11 lid 1 van de Wet op de Jaarrekening van Suriname:

1.
2.

3.

Het gemiddeld aantal voltijds werkzame personen over het boekjaar.
De netto-omzet, uitgaande van de normale niet-incidentele bedrijfsactiviteiten over het
boekjaar.

De waarde van de activa volgens de balans aan het eind van het boekjaar.

De criteria die gelden voor een grote onderneming zijn (artikel 11 lid 2 Wet op de Jaarrekening):

1.

3.

Dat de waarde van de activa meer dan twaalf miljoen Surinaamse Dollar of het equivalent
daarvan in buitenlandse valuta bedraagt.

De netto-omzet gedurende het afgelopen boekjaar bedraagt meer dan vierentwintig miljoen
Surinaamse Dollar of het equivalent daarvan in buitenlandse valuta.

Het personeelsbestand bedraagt meer dan 50 (vijftig) personen.

De criteria die gelden voor kleine ondernemingen zijn (artikel 11 lid 2 wet op de jaarrekening):

1.

3.

De waarde van de activa bedraagt drie miljoen Surinaamse Dollar of minder of het equivalent
daarvan in buitenlandse valuta.

De netto-omzet gedurende het afgelopen boekjaar bedraagt zes miljoen Surinaamse Dollar of
minder of het equivalent daarvan in buitenlandse valuta.

Het personeelsbestand bedraagt minder dan 10 (tien) personen.

Kleine ondernemingen mogen het verkort wettelijk schema gebruiken. Het verkort schema is

beknopter. Een aantal rubrieken hoeven niet vermeld te worden of worden samengevoegd.

De jaarrekening volgens het verkort schema voor kleine ondernemingen bestaat uit onderstaande

gegevens (Nationale Bank van Belgi€, 2005):

1.

Balans.

. Voorzieningen voor risico’s en kosten.

2
3.
4

Resultatenrekening.

Resultaatverwerking.
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5. Toelichting op resultaten, niet in de balans opgenomen rechten en verplichtingen, betrekkingen
met verbonden ondernemingen, geassocieerde ondernemingen, bestuurders, zaakvoerders en
commissaris(sen) , andere in de toelichting te vermelden inlichtingen.

6. Aandeelhoudersstructuur van de onderneming op de datum van de jaarafsluiting.

7. Andere overeenkomstig het artikel van het wetboek van vennootschappen te vermelden

inlichtingen.

1.7 Vrijwillige openbaarmaking

Zoals eerder is aangegeven wordt vrijwillige openbaarmaking gedefinieerd als alle informatie die wordt
gegeven bovenop wat verplicht is volgens de wet, boekhoudstandaarden en beursreglementeringen.
Vrijwillige openbaarmaking is een gebruikelijke manier voor een beursgenoteerde onderneming om
informatie die niet volgens de wet wordt vereist, aan zijn beleggers, het publiek en alle andere
belanghebbenden te verschaffen. VVoorgaande onderzoekingen geven aan dat dit type openbaarmaking
ten goede kan komen van zowel investeerders als ondernemingen zelf op financieel gebied. Het
openbaarmaken van financiéle, niet financiéle en strategische informatie in jaarverslagen is een
sleutelgebied voor boekhoudkundig onderzoek. Wanneer er over het jaarverslag gesproken wordt dan
is het een heel belangrijke element in het totale openbaarmakingsproces, omdat het de juiste bron is
met uitgebreide informatie van bedrijven (Arnold, Moizer & Noreen, 1984; Chang,Most, & Brain,
1983; Todd & Sherman, 1991). Met andere woorden, vrijwillige openbaarmaking is om meer
informatie te publiceren die gebaseerd is op management motieven. Het zijn de vrije keuzes van een
bedrijfsmanagement om boekhoudkundige en andere niet — boekhoudkundige informatie zoals
informatie over maatschappelijk verantwoord ondernemen (MVO) vrijwillig te geven die relevant zijn
voor de gebruikers van hun jaarverslagen (Garry et al,2006). Vrijwillige openbaarmaking, in de context
van globalisatie van de financiéle markten in de wereld, heeft heel wat aandacht gekregen in de

literatuur over boekhouden, financiéle literatuur de afgelopen jaren (Hossain, Berera & Rahman, 1995).

1.8 Typen informatie voor openbaarmaking in theoretische zin

Informatie zijn gegevens of is materiaal dat gebruikt wordt om een bepaald gebrek aan kennis aan te
vullen. Informatie dient voornamelijk interpreteerbaar te zijn. Op die manier kan informatie worden
omgezet in kennis (Paul, Aelen, 2016). Onderstaand komen drie verschillende typen informatie aan de

orde:

1. Financiéle informatie.
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2. Niet financiéle informatie.
3. Strategische informatie.

Ad 1. Financiéle informatie
Financiéle informatie zijn alle informaties die binnen een onderneming aanwezig zijn en die kunnen
dienen voor een goed financieel beheer en goede financiéle besturing van een bedrijf en voor

versterking van externe informatie. (https://www.dfbonline.nl/begrip/2289/financiele-informatie)

Ad 2. Niet financiéle informatie

Er zijn verschillende definities van niet financiéle informatie beschikbaar. Dit type informatie wordt
gedefinieerd als informatie die niet rechtstreeks afgeleid kan worden uit de financiéle overzichten van
de onderneming (Cohen, Krishnamoorthy & Wright, 2008). Het International Corporate Governance
Network [ICGN] hanteert de volgende definitie: niet financiéle informatie is informatie die niet
ondergebracht kan worden in het traditionele kader, maar toch relevant is voor het schatten van de
economische waarde (KPMG, 2009). Volgens het Koninklijk Nederlands Instituut van
Registeraccountants [NIVRA] (2008) bestaat niet financiéle informatie uit alle kwantitatieve en
kwalitatieve gegevens over de strategie, de bedrijfsvoering en de uitkomsten van dit beleid, zonder dat
er sprake hoeft te zijn van een directe koppeling met een financieel registratiesysteem.

Al deze definities komen uiteindelijk uit op hetzelfde centrale punt, namelijk dat niet financiéle
informatie, informatie is die niet ondergebracht kan worden in het traditionele financiéle systeem.
Volgens de definitie van het NIVRA zijn er dus twee soorten van niet financiéle informatie, namelijk
kwantitatieve en kwalitatieve. Kwantitatieve niet financiéle informatie toont veel gelijkenissen met
financiéle informatie, maar is minder uniform. Kwalitatieve niet financiéle informatie is beschrijvend

van aard, er zijn dus geen uniforme meeteenheden beschikbaar.

Wanneer er gesproken wordt over niet financiéle informatie, wordt in de eerste plaats gedacht aan de
rapportage omtrent de maatschappelijke gevolgen van de ondernemingsactiviteiten. Aan de
ondernemingsactiviteiten zijn grote risico’s en kansen verbonden, maar het is moeilijk om ze te
waarderen in de financiéle overzichten van de onderneming (Salo, 2008). Bijgevolg zullen rapporten
over deze maatschappelijke gevolgen, over beleidsresultaten en over de mate waarin de ingezette
middelen het gewenste effect hebben bereikt vooral gebeuren aan de hand van niet financiéle
informatie. Hiernaast is er ook informatie zoals de productkwaliteit of de kwaliteit van de geleverde

dienst die door andere kerngetallen en prestatie — indicatoren moet worden gevat dan door de klassieke
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financiéle rapportage. Niet financiéle informatie levert bijgevolg informatie die essentieel is om de
beleidsresultaten te kunnen beoordelen (Acke et al. , 2010).

Ad 3. Strategische informatie

Jaarverslagen bieden met name informatie op de korte termijn, maar het verslag zou bijvoorbeeld veel
meer inzicht in de strategische keuzes en de verwachte prestaties van ondernemingen op lange termijn
kunnen leveren, zo blijkt uit onderzoek van Kleynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG). Alleen
initiatieven op de Kkorte termijn Kkrijgen aandacht in het jaarverslag. Volgens KPMG
kunnen beursgenoteerde ondernemingen beleggers met hun jaarverslag van veel meer nuttige

informatie voorzien.

1.9 De verschillende theorieén bij openbaarmaking

Zoals eerder aangegeven, is uitgebreid onderzoek gedaan in zowel ontwikkelde als
ontwikkelingslanden om het publiceren van financiéle en niet financiéle informatie van een
onderneming te meten. Enkele onderzoekers zijn met name Hossain (2001), Haniffa en Cooke (2002),
Al-Razeen en Karbhari (2004), Ghazali en Weetman (2006), Naser et al. (2006), Alsaeed (2006),
Hossain and Reaz (2007), Aljifri (2008), Wang, Sewon en Claibone (2008), en Shammari et al. (2008).
Over het algemeen kunnen de oorzaken van vrijwillige openbaarmaking van financiéle informatie
verklaard worden vanuit vier economische theorieén, te weten:

1. De principaal agent theorie.

2. De signaleringstheorie.

3. De legitimiteitstheorie.

4. De kosten baten analyse theorie.

Ad .1 De principaal agent theorie

Jensen en Meckling (1976) hebben in hun artikel Theory of the firm managerial behavior, agency costs
and ownership structure aangegeven waarom financiéle rapportage zo belangrijk en noodzakelijk is .
Ook Healy en Palepu 2001 hebben in hun artikel Journal of Accounting and Economics aangegeven
waarom het zo belangrijk is dat financiéle gegevens worden gepubliceerd in een goed functionerende
kapitaal markt. Bij ondernemingen bestaat meestal een scheiding tussen leiding en eigendom ( Morris,
1987). De principaal agent theorie gaat er namelijk vanuit dat bepaalde investeerders in de onderneming
geen actieve rol in het dagelijks bestuur vervullen, maar dit bestuur overlaten aan managers. Deze

managers zouden kunnen handelen vanuit eigen belangen die mogelijk niet aansluiten bij de belangen
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van de investeerders. De principaal agent theorie stelt dat waar sprake is van een scheiding tussen
leiding en eigendom, er bemiddelingskosten kunnen ontstaan. Deze kosten zijn het resultaat van de
tegenstrijdige belangen van managers en aandeelhouders. Er is dus sprake van informatie asymmetrie
(wanneer één van de twee partijen meer, of kwalitatief betere, informatie bezit) in het nadeel van de
aandeelhouders. VVolgens Allee & Yohn (2012) kan het verspreiden van informatie over de financiéle
activiteiten van een onderneming via een jaarrekening het niveau van de informatie asymmetrieén
verminderen. Suijs (2007) vond een gelijkwaardig resultaat voor grote beursgenoteerde
ondernemingen. Watson et al. ( 2002 ) linken deze principaal agent theorie aan vrijwillige
openbaarmaking door te stellen dat managers vrijwillig informatie openbaar maken om investeerders

te tonen dat ze handelen in het belang van de onderneming, en niet uit eigen belang.
Ad .2 De signaleringstheorie

Een aanvullende theorie die kan verklaren waarom managers vrijwillig rapporteren is de
signaleringstheorie. Signalering is een reactie op asymmetrische informatie in markten. In dit geval
hebben ondernemingen informatie die investeerders niet hebben. Informatie asymmetrieén ontstaan
tussen de onderneming die private informatie bezit en investeerders die waarschijnlijk betere
economische beslissingen zouden kunnen nemen indien ze op de hoogte waren van deze verborgen
informatie ( Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011 ). Deze informatie asymmetrieén kunnen
verminderd worden indien de onderneming meer informatie openbaar maakt en dit signaleert naar
anderen (Alvarez, Sanchez, & Dominguez, 2008; Baiman & Verrecchia, 1996). VVolgens Watson et al.
(2002) willen managers van hoogwaardige ondernemingen zich onderscheiden van minder
kwaliteitsvolle ondernemingen door een positief signaal te versturen naar de buitenwereld. De
informatie die de kwaliteitsvollere onderneming vrijgeeft wordt dan gezien als een signaal. Beuselinck
et al. (2008) argumenteerden dat kwaliteitsvollere ondernemers hun openheid en professionalisme in de
kijker zetten naar externe stakeholders toe door het verhogen van hun openbaarmakingniveaus. De
signaleringstheorie gaat zo ver door te stellen dat de meest winstgevende ondernemingen hun
concurrentie kracht willen verduidelijken door meer en betere informatie aan de markt te communiceren
(Bini, Dainelli, & Giunta, 2011; Verrecchia, 1983). Zo kan vrijwillige openbaarmaking helpen om als
onderneming zich te onderscheiden van hun concurrenten en kan leiden tot een efficiéntere evaluatie
van de toekomstige vooruitzichten van een onderneming (Alvarez et al., 2008). In dat verband zou het
weigeren van een onderneming om informatie bekend te maken, negatief kunnen geinterpreteerd worden
door de kapitaalmarkten. Om de kwaliteit succesvol te signaleren moet het signaal geloofwaardig zijn.
De onderneming kan ook een positief signaal naar potentiéle crediteuren sturen over de kwaliteit van

het management en daardoor de percepties over de kredietwaardigheid van de onderneming verbeteren.
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Kredietverstrekkers krijgen hierdoor ook de mogelijkheid om het gedrag van een onderneming te
controleren. Enkel als de prestaties goed zijn, zouden ondernemingen deze informatie versturen. Deze
theorie suggereert dus dat vrijwillige openbaarmaking een manier is voor ondernemingen om zich te
onderscheiden van anderen op het vlak van kwaliteit en prestatie. De signaleringstheorie werd
oorspronkelijk toegepast op de arbeidsmarkt, maar kan volgens Morris (1987) gebruikt worden in elke
markt waar sprake is van informatie asymmetrie. Morris (1987) vindt in zijn studie veel gelijkenissen
tussen de principaal agent theorie en de signaleringstheorie, maar concludeert dat de theorieén toch niet
gelijkwaardig zijn omdat ze niet uitgaan van dezelfde veronderstellingen. De theorieén zijn eerder
aanvullend. Zo spreekt de principaal agent theorie, in tegenstelling tot de signaleringstheorie, niet
rechtstreeks over informatie asymmetrie. Al kan informatie asymmetrie wel terug gevonden worden in
de veronderstellingen die de principaal agent theorie gebruikt, namelijk dat er kosten kunnen ontstaan
door de scheiding van eigendom en management, zoals de kosten om toezicht te houden op het
management. In de principaal theorie is informatie asymmetrie, in tegenstelling tot de
signaleringstheorie, geen noodzakelijke veronderstelling. De principaal agent theorie spreekt eerder over

een beloningsprobleem (aldus Morris, 1987).

Ad .3 De legitimiteitstheorie

Watson et al. (2002) stellen dat ondernemingen hun wettigheid signaal geven door het rapporteren van
bepaalde informatie in de jaarrekening. Door het vrijwillig openbaarmaken van bepaalde informatie
kunnen ondernemingen communiceren met stakeholders die bijgevolg zich zekerder voelen over de
prestatie van de onderneming. De bestuurders hopen dat de controles en andere kosten zullen
verminderen wanneer ze hun wettigheid signaleren. Healy & Palepu (2001) merkten in deze context
nog een voordeel op van vrijwillige openbaarmaking. De stakeholders verkrijgen meer inzicht en
vertrouwen in de geloofwaardigheid van de informatie van de onderneming. Door dit beeld van
wettelijkheid dat het management geeft, vermindert de kans op mogelijke vervolgingen of geschillen.
Dit kan ook een averechts effect hebben. Sommige managers beslissen net om minder informatie

openbaar te maken bij de dreiging van een potentieel toekomstig geschil.

Ad .4 De kosten baten analyse theorie

De vorige theorieén, principaal agent en signalering, blijken aan te geven dat het voordelig is voor een
onderneming om zoveel mogelijk informatie openbaar te maken. Deze stelling moet enigszins goed
worden bedacht. De kapitaalmarkten vragen steeds frequentere en uitgebreidere informatie van de

ondernemingen. Vanuit een concurrentie standpunt is het niet altijd wenselijk om alle informatie vrij
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te geven, aangezien de concurrenten dan een beter inzicht hebben in de financiéle prestaties van het
bedrijf. In het algemeen kan er worden gesteld dat ondernemingen enkel zullen overgaan tot het
vrijgeven van (additionele) informatie indien de baten de kosten overschrijden (Leuz en Verrecchia,
2000 ). Als kosten moeten dan niet alleen de kosten van het verzamelen, verwerken en verspreiden van
de informatie in rekening worden gebracht, maar ook de indirecte kosten zoals de politieke kosten. Ook
moet hierbij rekening worden gehouden met de mogelijkheid dat de verschillende theorieén
tegenovergestelde maatregelen vragen. Deze benadering kan verklaren waarom er een uitgebreide

regelgeving bestaat rond het financieel rapporteren.

1.10 Determinanten van vrijwillige openbaarmaking

Het besluit van een bedrijf om informatie vrijwillig openbaar te maken, hangt af van zijn vermoedens
over de overtuigingen die gehouden wordt door concurrenten en investeerders (Dontoh, 1989). De
studie van Milgrom (1981) en Grossman (1981) (geciteerd in Hossain en Hammami 2009, p256.)
concludeerde dat als het bedrijf geloofwaardige toelichtingen kan maken over zijn waarde om beleggers
die niet of weinig geinformeerd zijn, in evenwicht kan houden dat dit bedrijf al zijn informatie ongeacht
hoe goed of slecht het nieuws is toch zal openbaarmaken. Veel recente studies hebben verondersteld
dat de vrijwillige openbaarmakingskeuzes van bedrijven gericht zijn op het beheersen van de
belangenconflicten tussen aandeelhouders, schuldhouders en management ( Holthausen & Leftwich,
1983; Kelly, 1983; Watts & Zimmerman, 1986 ). Het is de bedoeling dat de omvang van deze
belangenconflicten variéren, vandaar de prikkels voor vrijwillige openbaarmakingskeuzes met
bepaalde bedrijfskarakteristieken (Chow & Wong-Boren, 1987).

In bijna elk van deze vermelde studies wordt een profiel gemaakt van ondernemingen die vrijwillig
informatie verstrekken. Telkens komen meerdere variabelen aan de orde die eventueel een bepalende
factor zouden kunnen zijn. Deze worden dan statistisch getest. De variabelen worden gekozen op basis
van verschillende benaderingswijzen. Enkele zijn afgeleid uit theoretische concepten terwijl andere
afkomstig zijn uit empirische onderzoeken. In de volgende subparagrafen worden de variabelen, die

mogelijk bepalend zijn bij het vrijwillig openbaarmakingsproces, behandeld. Deze zijn onder andere:

Grootte.
Structurele complexiteit.

Winstgevendheid.

el

Activa.
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Ad .1 Grootte

De grootte van een onderneming kan in verschillende indicatoren worden gedefinieerd. In dit
onderzoek wordt grootte vertaald naar de totale activa van een onderneming. Deze activa zijn
bezittingen die aan de debetzijde van een balans voorkomen. De totale activa geven aan hoe dit
vermogen is aangewend (Beek, 1997, p.35).

Ho en Wong ( 2003) stelden dat, hoe informatie wordt gedeeld onder de deelnemers, de werking van
kapitaalmarkten ten diepste wordt beinvloed. In zakelijke activiteiten hebben beleggers tijdige en juiste
informatie nodig om effectieve beleggingsbeslissingen te kunnen nemen. Dit soort informatie kan op
vele manieren worden verzameld en een van de belangrijkste bronnen zijn de jaarverslagen van de
bedrijven. De belangrijkste rol van jaarverslagen is het verstrekken van relevante, nuttige en
betrouwbare financiéle informatie aan beleggers, aandeelhouders en andere geinteresseerde mensen
over de financiéle positie en prestaties van het bedrijf, evenals zijn toekomst perspectieven om
gebruikers te helpen bij het nemen van beslissingen. De informatie die in de jaarverslagen wordt
verstrekt aan hun belanghebbenden omvat twee soorten: verplichte en vrijwillige informatie.
Integendeel, bedrijfsmatige vrijwillige openbaarmaking, die de vereisten overschrijdt, maakt keuzes
van managers vrij om informatie te verstrekken aan gebruikers van de jaarverslagen (Yuen etal., 2009).
Deze vrijwillige informatie wordt openbaar gemaakt om te voldoen aan de behoeften van de gebruikers
die onvoldoende blijken te zijn geinformeerd door de verplichte openbaarmaking. Vele studies hebben
verschillende determinanten van de vrijwillige openbaarmakingspraktijken van bedrijven onderzocht.
Enkele ontwikkelingslanden waar er onderzoek is gedaan naar openbaarmaking door bedrijven zijn:
India (Singhvi, 1968); Mexico (Chow en Wong-Boren, 1987); Nigeria (Wallace, 1988); Maleisié
(Hossain et al., 1994); Bangladesh (Ahmed en Nicholls, 1994); en Zimbabwe (Owusu-Ansah, 1998).
Een veel voorkomende bevinding in eerdere onderzoekingen is dat grootte (size) een belangrijke
voorspeller is van bedrijfsrapportage gedrag. Aangezien in vele studies deze factor als cruciaal
beschouwd wordt, is het nuttig om hem nog eens apart te bestuderen. De grootte van een onderneming

kan het gebruik van vrijwillige openbaarmaking op verschillende manieren verklaren.

Ten eerste, de kosten spelen een grote rol in de verklaring waarom een onderneming al dan niet
vrijwillig informatie verspreidt. Aangezien er vanuit wordt gegaan dat de nieuwe IFRS standaarden
meer informatie genereren dan de lokale standaarden, zullen ook de kosten toenemen. Voor
beursgenoteerde ondernemingen brengt dit minder bijkomende kosten met zich mee. Meestal wordt
reeds veel informatie gebruikt door de grote onderneming voor interne doeleinden, dus brengt het
weinig extra kosten met zich mee om deze informatie openbaar te maken (Singhvi en Desai, 1971).

Ook de vaste kosten spelen een grote rol in de keuze van een accounting systeem. Bij de implementatie
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van een nieuwe standaard moeten er veel kosten worden gemaakt. Er moet een nieuwe, meestal zeer
dure, software worden ontwikkeld en de mensen moeten worden opgeleid om de nieuwe standaarden
onder de knie te krijgen. Het is dus een invloedrijke beslissing om over te stappen op een ander
accounting systeem. Voor kleine ondernemingen heeft deze verandering nog een grotere invloed dan
voor een grote onderneming. Deze laatste kan immers genieten van de schaalvoordelen om zo de vaste
kosten te spreiden (Lang en Lundholm, 1993).

Ten tweede, de financiéle verslaggeving speelt bij kleinere ondernemingen een belangrijkere rol dan
bij grote. Kleinere ondernemingen kunnen een competitief nadeel ondervinden door meer informatie
vrij te geven, aangezien de publieke informatie meestal de enige bron van informatie is voor de
concurrentie. Grote ondernemingen worden over het algemeen al zeer goed gevolgd door analisten en

hebben dus minder te verliezen (Foster, 1986; Lang en Lundholm, 1993).

Bijna alle voorgaande studies die zijn genoemd, onderzoeken de variabele 'grootte’. Telkens vertrekken
ze van het standpunt dat er een positieve relatie is tussen het vrijwillig vrijgeven van informatie en de
grootte van het bedrijf. Chow en Wong-Boren (1987), Cooke (1989), Lang en Lundholm (1993), Meek
et al. (1995), Zarzeski (1996), Dumontier en Raffournier (1998), Leuz en Verrechia (2000) en Tarca
(2004) vinden een samenhangend verband tussen deze twee variabelen.

Hypothese 1: Er bestaat een positieve invloed tussen grootte (totale activa) en vrijwillige

openbaarmaking.

Ad .2 Structurele complexiteit

Structurele complexiteit geeft aan hoe de structuur binnen een onderneming is vastgesteld. Veelal
hebben beursgenoteerde moederondernemingen dochterondernemingen die onder hen vallen. Het is
van eminent belang dat vanuit management niveau informatie gestructureerd plaatsvinden. Met
structurele complexiteit wordt van ondernemingen vereist dat ze beschikken over een effectief
management informatie systeem voor monitoring doeleinden Courtis (1978) en Cooke (1989). De
beschikbaarheid van zo een systeem helpt om de kosten van informatie productie per eenheid om laag
te brengen en ontstaat er dus hogere openbaarmaking.

Hypothese 2: Structurele complexiteit heeft een positieve invloed op vrijwillige

openbaarmaking.

Ad .3 Winstgevendheid

In vele beursgenoteerde ondernemingen is winst maken de of zeker één van de belangrijkste

doelstellingen. Indien deze doelstelling wordt bereikt, zijn de ondernemingen dan ook geneigd om dit
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in de verf te zetten. Deze veronderstelling steunt sterk op de signaleringstheorie. Ondernemingen met
goede cijfers willen zich dus duidelijk onderscheiden van ondernemingen met minder goede cijfers.
Ondernemingen kunnen dan ook gebruikmaken van bijkomende publicaties om de winst duidelijk aan
te tonen. De competitieve positie van een onderneming wordt bepaald door zijn winstgevendheid en
financiéle positie. De belangrijkste openbaarmakings theorieén verklaren een positieve relatie tussen
winstgevendheid en vrijwillige openbaarmaking. Volgens de principaal agent theorie gebruiken de
managers van winstgevende ondernemingen informatie om persoonlijke voordelen te verkrijgen,
bijvoorbeeld hogere compensaties en het waarborgen van hun verkregen posities binnen de
onderneming (Alvarez et al., 2008). Volgens de signaleringstheorie kan winstgevendheid gezien
worden als een indicator van kwaliteit. Door vrijwillige openbaarmaking kunnen deze ondernemingen
zich onderscheiden van minder succesvolle ondernemingen en zo kan het management de positieve
resultaten van hun inspanningen bewijzen (Van de Wiele, 2001).

Hypothese 3: Winstgevendheid heeft een positieve invloed op vrijwillige openbaarmaking.

Ad .4 Activa

De activa op een balans kan worden onderscheiden in (Hoogendoorn & Vergoossen, 2012, p. 142):

a. Vaste activa.

b. Vlottende activa.
Dit onderscheid is gebaseerd op de duurzaamheid van de activa. Een activa is vast als het een bijdrage
kan leveren aan meerdere productieprocessen. Als het in een productieproces wordt verbruikt wordt
het vlottende activa genoemd ( Hoogendoorn & Vergoossen, 2012, p.142).
De vaste activa kan in drie categorieén worden onderscheiden (Hoogendoorn & Vergoossen, 2012,
p.98):

a. Immateriéle vaste activa.

b. Materiéle vaste activa.

c. Financiéle activa.
Een hogere proportie van de vaste activa ten opzichte van de totale activa wordt geassocieerd met een
lager risicoprofiel. Vaste activa kunnen gebruikt worden als onderpand bij het verkrijgen van externe
financiering (Bridges & Guariglia, 2008). Dit verlaagt het risico als de onderneming zijn lening niet
kan terugbetalen en bijgevolg ook de informatieasymmetrie met de schuldeiser. Daardoor is er minder
nood aan vrijwillige openbaarmaking. Er wordt dus verwacht dat de vaste activa negatief gerelateerd
zal zijn aan de vrijwillige openbaarmaking.

Hypothese 4: Activa heeft een negatieve invloed op vrijwillige openbaarmaking.

29



2. De effectenbeurs in Suriname

2.1 Historie

De Vereniging voor de Effectenhandel in Suriname is opgericht in januari 1994. VVoor het bestaan van
de beurs was er nauwelijks handel. De enige activiteit op dit vlak was de publicatie door De
Surinaamsche Bank (DSB) NV, van een zogenaamde ‘beurscall’, waarbij DSB namens haar klanten
aangaf welke aandelen te koop werden aangeboden. Voorafgaand aan de totstandkoming van de
Vereniging en de effectenbeurs oriénteerden de heren Stephen Smit en Jim Healy zich in Trinidad &
Tobago, Jamaica en Barbados, waar ze al enige ervaring hadden met effectenbeurzen van kleine
omvang. De eerste officieuze beurszitting (eigenlijk proef draaien) werd gehouden bij de Hakrinbank
in het vierde kwartaal van 1993. Nadat bleek dat bij de financiéle sector in Suriname voldoende
belangstelling bestond voor een effectenbeurs werd in de eerste week van januari 1994 de eerste
officiéle beurszitting gehouden. De missie van deze beurs is ook het steeds doen groeien en het naar

tevredenheid van alle stakeholders afhandelen van transacties die via de beurs lopen.

2.2 Doel

Het doel van de beurs is om de Surinaamse kapitaalmarkt te stimuleren en daarmee de nationale
economie, door het bevorderen van de effectenhandel (\VVoorzitter effectenhandel A. Jagesar, 2019).

De effectenbeurs in Suriname bestaat uit elf aandelen bedrijven (fondsen) en één obligatie fonds. Op
deze beurs worden twee keren per maand aandelen verhandeld. Deze bedrijven zijn onderverdeeld in

vijf verschillende sectoren te weten:

De bankensector.

Het verzekeringswezen.
De productie sector.

De industriéle sector.

o > w0 N

De horeca sector.

In de onderstaande tabel zullen de twaalf bedrijven worden aangegeven met hun bijbehorende sectoren.
Om dit onderzoek tot stand te brengen zijn er vier van deze bedrijven gekozen. Deze beursgenoteerde
ondernemingen zijn op grond van enkele aspecten gekozen. Er is voor de Surinaamsche Bank gekozen,
omdat publicatie activiteiten door haar als eerst plaats vond bij de beurs. Er is voor Assuria gekozen,
omdat het binnen de verzekeringssector het grootste concern is in Suriname. Er is voor Staatsolie

gekozen, omdat het de enige obligatie fonds is bij de effectenbeurs. Er is voor Torarica gekozen, omdat
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dit het enige horecabedrijf is dat is aangesloten bij de effectenbeurs. Onderstaande tabel geeft een

overzicht van alle beursgenoteerde bedrijven in Suriname aan.

TABEL 1.: De beursgenoteerde bedrijven en de sectoren waarin ze opereren

Naam bedrijf Sector

Assuria N.V. Verzekeringswezen

N.V. Surinaamse Assurantie Maatschappij Self Verzekeringswezen
Reliance

Varossieau Suriname N.V. Industrie

Torarica N.V Horeca

Staatsolie N.V Industrie

Elgawa N.V Handelsbedrijf

N.V. Consolidated Industries Corporation Industrie/Productiebedrijf

N.V. Verenigde Surinaamse Holdingmaatschappij | Industrie/Productiebedrijf

Surinaamse Brouwerij N.V. Industrie/Productiebedrijf
N.V.VSH Foods Industrie/Productiebedrijf
De Surinaamsche Bank N.V Financiéle instelling
Hakrinbank N.V. Financiéle instelling

Bron: (Jaarverslag SSE, eigen onderzoek)

Op 28 augustus 2017 1s de “Wet op de Jaarrekening” goedgekeurd door De Nationale Assemblee
(DNA). Met de goedkeuring van deze wet bestaat de mogelijkheid voor Surinaamse beursgenoteerde
als niet — beursgenoteerde ondernemingen om de IFRS verslaggevingsrichtlijnen toe te passen. In
artikel 122, boek 2 Surinaams Burgerlijk Wetboek (SBW) wordt bepaald binnen welke termijn de
vennootschap of onderneming verplicht is haar jaarrekening (goedgekeurd of niet) ter inzage voor de
belanghebbenden te leggen. Deze ter inzage legging of deponering vindt plaats op het kantoor van de
vennootschap zelf of op het kantoor van het Handelsregister van de Kamer van Koophandel en

Fabrieken (KKF). In de praktijk is het gebleken dat de verslaggeving van de Surinaamse
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ondernemingen niet consistent is en qua kwaliteit ook grote verschillen (hiermee wordt bedoeld de
grondslagen die ze toepassen en hoe ze het presenteren) vertonen van elkaar (Wetboek van
Koophandel). Veelal spelen een goede corporate image en vrees voor concurrenten een grotere rol bij
de verslaggeving. Het bestuur is verplicht jaarlijks binnen 6 (zes) maanden na afloop van het boekjaar
een jaarrekening, die tenminste bestaat uit een balans, een resultatenrekening en een

kasstroomoverzicht op te maken en dit schriftelijk vast te leggen.

De effectenbeurs van Suriname, heeft door het voorschrijven van “accountantscontrole” van regels
zoals het overleggen van een jaarrekening die gecertificeerd moet zijn door een Register Accountant
(RA) geprobeerd, om de belangen van de aandeelhouders van de bij haar genoteerde bedrijven te
behartigen. Het probleem dat hier kwam bijkijken was dat het Wetboek van Koophandel vereiste dat
de jaarrekening moest voldoen aan de normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar
wordt beschouwd, maar het is niet duidelijk vastgesteld wat deze maatschappelijk aanvaardbare normen
zijn. Ook is het gebleken dat de hoop hiermee wordt gevestigd dat door de inwerkingtreding van de
Wet op de Jaarrekening de jaarverslagen van de Surinaamse beursgenoteerde bedrijven nu consistent

zal worden opgesteld.

2.3 Geschiedenis van de vier beursgenoteerde bedrijven

Zoals eerder is aangegeven zijn vier bedrijven gekozen om mee te doen in het onderzoek. De gegevens
zijn onderzocht over een periode van 2012 tot en met 2016. De selectie van deze periode is een
belangrijke keuze geweest, omdat het onderzoek over vrijwillige rapportering gaat en er vanaf 2017 de
Wet op de Jaarrekening is goedgekeurd en inwerking is getreden. In dit onderdeel zullen de variabelen
van de vier beursgenoteerde ondernemingen uit vier verschillende sectoren nader worden bekeken. Het

onderstaand tabel geeft een samenvatting van de geoperationaliseerde onafhankelijke variabelen aan.

Tabel 2. Operationalisering van de onafhankelijke variabelen

Onafhankelijke Operationalisering Bron
variabelen
Grootte Totale active Jaarverslagen gedurende

2012 tot en met 2016

Winstgevendheid Winst na belasting Jaarverslagen gedurende
2012 tot en met 2016
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Structurele complexiteit Aantal dochterondernemingen | Jaarverslagen gedurende
2012 tot en met 2016

Activa Vaste active Jaarverslagen gedurende
2012 tot en met 2016

Bron: Jaarverslagen SSE, eigen onderzoek

Toelichting op tabel 2:

Zoals tabel 2 aangeeft kunnen de onafhankelijke variabelen grootte, winstgevendheid, structurele
complexiteit en activa worden geoperationaliseerd. Dit houdt in dat de variabelen in meetbare termen
zullen worden vertaald of gedefinieerd.

Tot de grootte van een onderneming in dit onderzoek wordt de totale activa gerekend. De totale activa
is de som van de vaste activa en de vlottende activa.

De winstgevendheid is vanzelfsprekend. Het is de winst na belasting. Alle gekozen beursgenoteerde
ondernemingen in dit onderzoek hebben dochterondernemingen. Het aantal van deze
dochterondernemingen wordt ook meegenomen in het jaarverslag van elk van de ondernemingen en zij
behoren tot structurele complexiteit, de structuur van de moedermaatschappij aldus. Met de variabel
activa wordt bedoeld de vaste activa van zo een onderneming. De vaste activa bestaat uit materiéle,

immateriéle en financiéle activa.

2.3.1 Assuria N.V.

Assuria N.V is een toonaangevende en solide financiéle instelling die zekerheid biedt aan de
particuliere en zakelijke markt. Dit bedrijf is opgericht in 1991. Het is binnen de verzekeringssector het
grootste concern in Suriname. Assuria is de houdstermaatschappij van:

1. Aandelen van Assuria Levensverzekering N.V.

2. Assuria Schadeverzekering N.V.

3. Assuria Medische Verzekering N.V.

4. Rondeau Holding N.V.

5. Assuria Beleggingsmaatschappij N.V.

6. DSB — Assuria Vastgoed Maatschappij (50%).
Via haar werkmaatschappijen biedt Assuria levens- en schadeverzekeringen aan, waaronder risico,
spaar — en pensioen verzekeringen, verkeer, woon, reis en ziektekostenverzekeringen. Het is een grote

institutionele belegger. Zij heeft substantiéle belangen in een aantal vooraanstaande lokale bedrijven.
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Verder belegt zij op de internationale kapitaalmarkt. De geschiedenis van het concern gaat terug tot
1889 toen de Eerste Nederlandsche in Suriname haar eerste agentschap vestigde. Sinds maart 2012 is
Assuria ook actief in Guyana via haar dochtermaatschappijen Assuria General (GY) Inc. en Assuria
Life (GY) Inc. Deze maatschappijen bieden brand-, aansprakelijkheids-, levens- en
pensioenverzekeringen aan op de Guyanese verzekeringsmarkt. Dit bedrijf publiceert jaarlijks een
jaarverslag met daarin het verslag van de Raad van Commissarissen, het verslag van de directie, een
jaarrekening bestaande uit een geconsolideerde balans, geconsolideerde winst en verliesrekening en
een geconsolideerde kasstroomoverzicht met toelichtingen.

De variabelen grootte (size), winstgevendheid, structurele complexiteit en activa zullen uit de
jaarverslagen van dit bedrijf gedurende de periode 2012 tot en met 2016 geanalyseerd worden. Het

onderstaand tabel geeft een samenvatting van de geoperationaliseerde onafhankelijke variabelen aan.

Tabel 3: gepubliceerde jaarcijfers van Assuria gedurende 2012 — 2016

Grootte Structurele Vaste activa | Winstgevendheid
Variabelen (srd) complexiteit (srd) Winst na belasting
Totale activa Dochtermaatscha (srd)
Jaar ppij
2012 710.046.884 8 614.119.271 | 34.571.134
2013 849.949.192 10 760.067.427 | 40.586.915
2014 973.697.783 9 852.977.831 | 43.083.362
2015 1.389.296.293 10 1.237.551.49 | 49.049.471
5
2016 2.200.785.486 10 1.893.030.22 | 63.071.180

Bron: (eigenonderzoek uit jaarverslag en jaarrekening van Assuria 2012 — 2016).

Toelichting op tabel 3:

Totale activa

De totale activa van Assuria is opgebouwd uit vaste en vlottende activa. De totale activa vertoont vanaf
2012 tot en met 2016 een stijgende trend (zie bijlagel).

Winst na belasting

De winst na belasting vertoont een stijgende trend van ongeveer SRD 34 miljoen naar SRD 64 miljoen

in de periode 2012 tot en met 2016. Een belangrijk deel van de winst is toe te schrijven aan vreemde
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valuta koersresultaten als gevolg van de depreciatie van de SRD ten opzichte van de USD. De meeste
bedrijven in de Assuria Groep hebben meer bezittingen dan verplichtingen in USD. Bij een depreciatie

van de SRD ten opzichte van de USD ontstaat er daardoor een valutakoerswinst.

Dochterondernemeningen

Dochterondernemingen zijn alle entiteiten waar Assuria N.V. direct of indirect beslissende
zeggenschap heeft over het financiéle en operationele beleid. Assuria had in 2012 acht
dochterondernemingen. Deze zijn Assuria Levensverzekering N.V., Assuria Schadeverzekering N.V.,
Assuria Medische Verzekering N.V., Assuria Beleggingsmaatschappij N.V., Rondeau Holdings N.V.,
DSB-Assuria Vastgoed Maatschappij N.V. (voor 50%), Assuria Life Guyana (GY) Inc. en Assuria
General Guyana (GY) Inc. Vanaf 2013 is Assuria ook actief op Trinidad & Tobago via Gulf Insurance
Limited. Per 31 december 2014 is er besloten Rondeau Holdings N.V. te liquideren, omdat het beheer
ervan kosten met zich mee bracht. Ondanks deze liquidatie is de winst na belasting toegenomen met
ongeveer 3 miljoen Surinaamse dollar. In 2015 en 2016 had Assuria twee nhieuwe

dochterondernemingen bij namelijk Aarvina trading en Assuria Life (Trinidad &Tobago).

Vaste activa
De vaste activa is opgebouwd uit materiéle vaste activa, goodwill, vastgoed beleggingen, andere
deelnemingen, financiéle beleggingen en latente belastingen. De vaste activa heeft een stijgende trend

al die vijf jaren gekend, omdat vorderingen van deelnemingen ook erbij zijn opgenomen.

2.3.2.Torarica N.V.

Torarica N.V. biedt een “thuis weg van huis” service aan haar stakeholders door consequent te streven
naar een unieke persoonlijke service die ten goede komt van alle belanghebbenden. Dit bedrijf is
opgericht in 1962 en publiceert jaarlijks een jaarverslag met daarin het verslag van de Raad van
Commissarissen, het verslag van de directie, een jaarrekening bestaande uit een geconsolideerde
balans, geconsolideerde winst en verliesrekening en een geconsolideerde kasstroomoverzicht met
toelichtingen.

De variabelen grootte, winstgevendheid, structurele complexiteit en activa zullen uit de jaarverslagen
van dit bedrijf gedurende de periode 2012 tot en met 2016 geanalyseerd worden. De onderstaande tabel

geeft een samenvatting van de geoperationaliseerde onafhankelijke variabelen aan.

Tabel 4: gepubliceerde jaarcijfers van Torarica gedurende 2012 — 2016
Bron: (eigenonderzoek uit jaarrekening van Torarica 2012 — 2016)
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Variabelen | Grootte Structurele Vaste activa | Winstgevendheid

(srd) complexiteit (srd) Winst na belasting
Jaar Totale activa Dochtermaatschap (srd)
pij

2011-2012 101.599.230 62.563.765 2.530.722

2012-2013 110.483.155 68.934.962 4.018.502

2013-2014 122.833.061 77.404.818 6.209.006

2014-2015 133.179.712 84.223.304 5.893.950

W W W Wl w

2015-2016 130.609.128 70.098.174 5.169.401

Toelichting op tabel 4:

Totale activa

De totale activa van Torarica bestaat uit vaste activa en vlottende activa. De totale activa heeft een
stijgende trend vanaf 2012 tot en met 2015 van ongeveer 101 miljoen naar 133 miljoen Surinaamse
dollar gekend. In 2016 was er sprake van een afname van ongeveer 3 miljoen Surinaamse dollar. Deze
afname kwam door de daling van de koopkracht bij de bevolking en het aantal zakelijk bezoek in de

hotels (zie bijlage 2).

Winst na belasting

De winst na belasting steeg in 2014 en vervolgens was er sprake van een daling van ongeveer 1miljoen
Surinaamse dollar. Deze daling is te wijten aan de devaluatie van het Surinaamse munt in 2015. De
devaluatie heeft gezorgd voor koersverliezen op vreemde valuta investeringsleningen en zijn er
noodzakelijke voorzieningen getroffen. Het gevolg hiervan is dat de Torarica Groep over het boekjaar

verlies heeft geleden.

Dochterondernemingen
In de geconsolideerde jaarrekening van Torarica zijn ook de financiéle gegevens verwerkt van de tot
groep behorende ondernemingen waarop een overheersende zeggenschap wordt geoefend.
Torarica Holding N.V. staat aan het hoofd van een groep rechtspersonen (de “Torarica Groep”). Tot
de Torarica Groep behoren verder de volgende groepsmaatschappijen:

1. N.V. Hotelmaatschappij Torarica, Paramaribo (100%). N.V. Hotelmaatschappij Torarica is

voor 100% aandeelhouder van PAMO N.V., Curagao.
2. N.V. Hotelmaatschappij Eco Resort Inn, Paramaribo (100%).
3. N.V. Hotelmaatschappij Royal Torarica, Paramaribo (100%).
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Vaste activa
De vaste activa van Torarica is opgebouwd uit terreinen, terreinverbetering, gebouwen, machines en

installaties, transportmiddelen, inventaris en beleggingen.

2.3.3. De Surinaamsche Bank N.V.

De Surinaamse Bank N.V., afgekort DSB, is de grootste handelsbank in Suriname. Het werd in 1865
opgericht en is diep geworteld in de Surinaamse samenleving. Ook biedt het bedrijf op
klantvriendelijke wijze diensten aan particulieren, bedrijven instellingen en de overheid.

Zij publiceert jaarlijks een jaarverslag met daarin het verslag van de Raad van Commissarissen, het
verslag van de directie, een jaarrekening bestaande uit een geconsolideerde balans, geconsolideerde
winst en verliesrekening en een geconsolideerde kasstroomoverzicht met toelichtingen. De

onderstaande tabel geeft een samenvatting van de geoperationaliseerde onafhankelijke variabelen aan.

Tabel 5: gepubliceerde jaarcijfers van DSB gedurende 2012 — 2016

Variabelen | Totale activa | Structurele Vaste activa | Winstgevendheid
(srd *1000) complexiteit (srd *1000) Winst na belasting
Jaar Dochtermaatschap (srd *1000)
pij
2012 3.282.731 4 69.069 22.258
2013 2.919.073 4 40.573 120.765
2014 4.048.979 4 465.482 54.429
2015 4.859.599 4 741.835 30.578
2016 7.456.198 4 743.398 (190.768)

Bron: (eigen onderzoek uit de jaarrekening van DSB 2012-2016)

Toelichting op tabel 5:

Totale activa

De totale activa is opgebouwd uit kasmiddelen, vorderingen op bankiers, obligaties, schatkist papieren,
krediet ( overheid + private sector), deelnemingen, onroerende goederen en bedrijfsmiddelen, overige

activa en overlopende activa (zie bijlage 3).
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Winst na belasting

DSB heeft in 2015 een moeilijk jaar achter de rug gehad. De bank werd geconfronteerd met een groot
aantal uitdagingen waardoor het financiéle doelen niet heeft gehaald. Eén van de reden is dat de
rentebaten zijn licht gestegen tegenover fors toegenomen lasten.

Door de devaluatie is het geconsolideerde balanstotaal met 20% toegenomen ten opzichte van 2014. In
het boekjaar 2016 heeft de bank ook verlies geleden. Dit verlies is voornamelijk veroorzaakt door grote
toevoegingen aan de voorziening voor kredietrisico’s. De bank heeft in het verleden een relatief grote
portefeuille van activa in USD en Euro opgebouwd. Door de waardedaling van de Surinaamse dollar
is de tegenwaarde hiervan sterk toegenomen. De solvabiliteit van de bank, de verhouding tussen het
eigen vermogen en de naar risico gewogen activa, is door deze oorzaken sterk gedaald. (Bron: DSB

jaarverslag 2016)

Dochterondernemingen
DSB is de moedermaatschappij van:
1. Surinaamse Trustmaatschappij N.V.
2. Surinaamse Computer Maatschappij N.V.
3. Financieringsmaatschappij Paramaribo N.V.
4. DSB Assuria Vastgoed Maatschappij N.V. (50% in de joint venture).

2.3.4 Staatsolie N.V

Staatsolie N.V. heeft als missie Suriname’s koolwaterstofpotentieel over de gehele waardeketen tot
ontwikkeling te brengen, electriciteit opwekken en hernieuwbare energiebronnen uit te breiden, de
energievoorziening van Suriname veilig te stellen en een sterke positie te verwerven op de regionale
markt. Ook is het de bedoeling om hun reputatie te vergroten op basis van hun groeiresultaten,
flexibiliteit en de maatschappelijke verantwoordelijkheid van het bedrijf. Staatolie is opgericht in 1980
en is de enige obligatie fonds in Suriname.

Zij publiceert jaarlijks een jaarverslag met daarin het verslag van de Raad van Commissarissen, het
verslag van de directie, een jaarrekening bestaande uit een geconsolideerde balans, geconsolideerde
winst — en verliesrekening, een geconsolideerde kasstroomoverzicht met toelichtingen en niet
financiéle informatie zoals maatschappelijke verantwoord ondernemen. De variabelen grootte (size),
winstgevendheid, structurele complexiteit en activa zullen uit de jaarverslagen van dit bedrijf
gedurende de periode 2012 tot en met 2016 geoperationaliseerd worden. Het onderstaand tabel geeft

een samenvatting van de geoperationaliseerde onafhankelijke variabelen aan.
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Tabel 6: gepubliceerde jaarcijfers van Staatsolie gedurende 2012 — 2016

Variabelen | Totale activa | Structurele Vaste activa | Winstgevendheid
(xUs$ 1000) complexiteit (xUs$ 1000) | Winst na belasting
Jaar Dochtermaatscha (xUs$ 1000 )
ppij
2012 1.418.582 4 446.010 398.131
2013 1.572.157 4 346.359 298.482
2014 1.987.908 4 310.315 275.870
2015 2.260.974 4 305.230 23.014
2016 2.265.038 4 295.423 5.222

Bron: ( eigen onderzoek uit de jaarrekening van DSB 2012-2016)

Toelichting op tabel 6 :

Totale activa

De totale activa is opgebouwd uit vaste activa en vlottende activa. Het heeft een toename gekend van
2012 tot en met 2016 (zie bijlage 4).

Dochterondernemingen
Staatsolie heeft vier (4) dochterondernemingen te weten:

1. Paradise Oil Company N.V. (POC).

2. GOwz2 Energy Suriname N.V.

3. Ventrin Petroleum Company Limited.

4. Staatsolie Power Company Suriname N.V. (SPCS).

2.4 Onderzoekseenheden

Om de in hoofdstuk 1 besproken factoren waaronder grootte, winstgevendheid, structurele complexiteit
en activa die mogelijk van invloed kunnen zijn op vrijwillige openbaarmaking in de praktijk te toetsen,
zijn de jaarverslagen van de vier grootste beursgenoteerde ondernemingen te weten Assuria, Torarica,
DSB en Staatsolie gedownload en grondig bestudeerd. De publieke financiéle gegevens die uit de
jaarrekeningen zijn gehaald, zijn van de boekjaren 2012, 2013, 2014, 2015 en 2016. Door het grondig

bestuderen van deze jaarverslagen is er getracht om er achter te komen als er sprake is van bereidheid
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tot vrijwillige openbaarmaking van financiéle dan wel niet — financiéle informatie. De selectie van deze
periode is een belangrijke en bewuste keuze geweest, aangezien het onderzoek over vrijwillige
rapportering gaat en er vanaf 2017 voor elke onderneming de verplichting is dat ze hun jaarrekening
conform IFRS richtlijnen moeten opstellen.

De onderzoekseenheden in dit onderzoek zijn de beursgenoteerde bedrijven die vanaf 2012 tot en met
2016 in Suriname bij de SSE geregistreerd staan. Verder gaat het om een aggregatie van objecten,
namelijk de geregistreerde beursgenoteerde bedrijven in Suriname. Hierover zal een uitspraak gedaan
worden. De onderzoekseenheden zijn bereikbaar, omdat ze bij de SSE en KKF zijn geregistreerd en

de toegang tot hun website is ook mogelijk.

2.5 Onderzoeksontwerp

Het onderzoek dat wordt uitgevoerd is een toetsingsonderzoek. Middels hypothesen wordt de invloed
van grootte, winstgevendheid, structurele complexiteit, activa en vrijwillige openbaarmaking getoetst.
Omdat numerieke gegevens gebruikt zijn om antwoord te geven op de probleemstelling en hypothese,
gaat het hier om een kwantitatief onderzoek. De dataverzamelingsmethode van dit onderzoek heeft
plaats gevonden door gebruik te maken van bestaande informatie. Deze informatie zijn te halen uit de
bestaande jaarverslagen. Ook is gebruik gemaakt van gestructureerde informatie, omdat er van tevoren

precies bekend was wat voor informatie nodig is voor dit onderzoek (Baarda & De Goede, 2006, p180).

De bedrijven:
Assuria:

1. De factor grootte oftewel totale activa van de balans van Assuria N.V. geeft een stijgende trend
aan gedurende 2012 tot en met 2016. Deze stijging is toe te schrijven aan het feit dat ze op
verschillende wijze hun diensten hebben uitgebreid.

2. De factor winstgevendheid van Assuria boekte in 2012 tot en met 2016 uitstekende resultaten.
Het resultaat kwam ook ruim uit boven de begroting. Ongeveer een kwart van de winst is toe te
schrijven aan ongerealiseerde koersresultaten. Elk jaar kwam een aanzienlijk deel van de winst
uit valutakoersresultaten. De grootste bijdrage aan de winst komt van Assuria
Beleggingsmaatschappij, waar met name de eerder genoemde ongerealiseerde koersresultaten
geboekt zijn.

3. In de geconsolideerde jaarrekening is opgenomen de jaarcijfers met betrekking tot de
groepsmaatschappijen. Hun deelname is uitgebreid opgenomen in het jaarverslag.

Torarica:
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1. De factor grootte oftewel vaste activa van Torarica vertoont vanaf 2012 tot en met 2015 een
stijgende trend van ongeveer 101 miljoen naar 133 miljoen Surinaamse dollar. In 2016 was er
sprake van een afname van ongeveer 3 miljoen Surinaamse dollar. Deze afname kwam van de
koopkracht bij de bevolking en het aantal zakelijk bezoek in de hotels.

2. De dochterondernemingen zijn niet in aantal toegenomen, maar het is te zien dat in het
boekjaar 2014 — 2015 bijvoorbeeld Eco Resort Inn ten opzichte van het vorig boekjaar 2,1%
meer hotelbezettingen heeft gerealiseerd. De stijging heeft geresulteerd in een toename van de

kameromzetten van 6,6% ten opzichte van het vorig boekjaar.

De Surinaamsche Bank (DSB):

1. De winst voor belasting in 2016 is fors gedaald tot een negatieve saldo. Deze daling is gelegen
in de sterkere toename van de kosten ten opzichte van de baten. Hierdoor is de winst na

belasting afgenomen

2. De dochterondernemingen zijn niet in aantal toegenomen maar zij proberen hun diensten
telkens te vernieuwen door veranderingen te brengen op technologisch gebied en
klantbehoeftes.

Staatsolie N.V.:
1. De totale activa van Staatsolie heeft een stijgende trend gekent vanaf 2012 tot en met 2016.
Deze stijging is toe te schrijven aan toename van de handelsvolumes van olieproducten.
2. Winst voor belasting is gedaald in 2016. Deze daling was voornamelijk veroorzaakt door de
substantiéle afname in de prijs van olie per vat en verminderde productie als onderdeel van

bezuinigingsdrift in de eerste helft van 2016. Hierdoor nam de winst na belasting ook af.
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Conclusies

Algemene conclusies:

In dit onderdeel van de thesis zullen de conclusies en aanbevelingen weergegeven worden over het
vrijwillig openbaarmaken van informatie in de jaarlijkse verslaggeving van Surinaamse
beursgenoteerde ondernemingen over de periode 2012 tot en met 2016. Zoals in de inleiding reeds is
aangegeven luidt de probleemstelling van dit onderzoek als volgt: “ In hoeverre zijn bedrijfs —
specifieke factoren van Surinaamse beursgenoteerde ondernemingen van invioed op hun

bereidheid tot het vrijwillig openbaar maken van informatie in hun jaarverslagen?”

Zoals eerder aangegeven, is uitgebreid onderzoek gedaan in zowel ontwikkelde als
ontwikkelingslanden om het publiceren van financiéle en niet financiéle informatie van een
onderneming te meten. Over het algemeen kunnen de oorzaken van vrijwillige openbaarmaking van

financiéle informatie verklaard worden vanuit vier (4) economische theorieén, te weten:

1. De principaal agent theorie.

2. De signaleringstheorie.

3. De legitimiteitstheorie.

4. De kosten baten analyse theorie.

De principaal agent theorie gaat er namelijk vanuit dat bepaalde investeerders in de onderneming geen
actieve rol in het dagelijks bestuur vervullen, maar dit bestuur overlaten aan managers. Het gevolg
hiervan is dat deze managers zouden kunnen handelen vanuit eigen belangen die mogelijk niet

aansluiten bij de belangen van de investeerders.

Signalering is een reactie op asymmetrische informatie in markten. In dit geval hebben ondernemingen
informatie die investeerders niet hebben. Informatie asymmetrieén ontstaan tussen de onderneming die
private informatie bezit en investeerders die waarschijnlijk betere economische beslissingen zouden
kunnen nemen indien ze op de hoogte waren van deze verborgen informatie. Deze informatie
asymmetrieén kunnen verminderd worden indien de onderneming meer informatie openbaar maakt en

dit signaleert naar anderen.

Door het vrijwillig openbaarmaken van bepaalde informatie kunnen ondernemingen communiceren

met stakeholders die bijgevolg zich zekerder voelen over de prestatie van de onderneming. De
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bestuurders hopen dat de controles en andere kosten zullen verminderen wanneer ze hun wettigheid
signaleren. De stakeholders verkrijgen meer inzicht en vertrouwen in de geloofwaardigheid van de
informatie van de onderneming. Door dit beeld van wettelijkheid dat het management geeft, vermindert
de kans op mogelijke vervolgingen of geschillen. Dit kan ook een averechts effect hebben. Sommige
managers beslissen net om minder informatie openbaar te maken bij de dreiging van een potentieel

toekomstig geschil.

De kapitaalmarkten vragen steeds frequentere en uitgebreidere informatie van de ondernemingen.
Vanuit een concurrentie standpunt is het niet altijd wenselijk om alle informatie vrij te geven, aangezien
de concurrenten dan een beter inzicht hebben in de financiéle prestaties van het bedrijf. In het algemeen
kan er worden gesteld dat ondernemingen enkel zullen overgaan tot het vrijgeven van (additionele)
informatie indien de baten de kosten overschrijden. Als kosten moeten dan niet alleen de kosten van
het verzamelen, verwerken en verspreiden van de informatie in rekening worden gebracht, maar ook
de indirecte kosten zoals de politieke kosten. Ook moet hierbij rekening worden gehouden met de
mogelijkheid dat de verschillende theorieén tegenovergestelde maatregelen vragen. Deze benadering

kan verklaren waarom er een uitgebreide regelgeving bestaat rond het financieel rapporteren.

De literatuur wijst op verschillende voor — en nadelen die verbonden zijn aan een beursnotering. Deze
voordelen zijn ( Nik Louwye, 2006, p.5):
1. Het overbruggen van beperkingen om te lenen.
Het verkrijgen van een sterkere onderhandelings positie ten opzichte van de bank.
Diversificatie.
Een verhoogde liquiditeit van het aandeel.
Extra discipline bij managers.
De erkenning door de belegger.

De voorbereiding van een verandering van controle.

© N o g B~ w DN

Mogelijkheid om overnames te financieren met publieke aandelen.

Naast al deze voordelen is het hebben van een notering op de beurs over het algemeen goed voor de
zichtbaarheid en de uitstraling van een bedrijf. Ook heeft zo een beursnotering een positief effect op de
geloofwaardigheid van een bedrijf. Dit kan toegang geven tot gunstiger leenvoorwaarden bij financiéle

instellingen.

De Vereniging voor de Effectenhandel in Suriname heeft sinds haar oprichting in 1994 als doel het

steeds doen groeien, het naar tevredenheid stellen van alle stakeholders en het afhandelen van
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transacties die via de beurs lopen. Er staan tien (10) ondernemingen en de obligaties van Staatsolie

genoteerd. Om de twee weken worden aandelen van deze ondernemingen verhandeld. Dat gebeurt op

elke eerste en derde donderdag van de maand aan de Grote Combéweg 43. De beurs is al 25 jaar actief

bezig met het verhandelen van aandelen, maar er gebeurt weinig. Doordat er weinig gebeurt of dat er

geen verwachtingen zijn, worden de volgende aspecten geconstateerd:

1.

2.
3.
4,

De Surinaamse handel in aandelen en obligaties brengt minder uit dan het zou moeten. In 2013
is aanzienlijk minder opgebracht dan in 2012. De opbrengst was SRD 794.000, dat is 33 procent
(%) minder dan de verdiensten in 2012. De oorzaak hiervan ligt in het verminderde aanbod van
de genoteerde bedrijven.

Er is een grote vraag naar aandelen, maar het aanbod is klein.

Er is sprake van onvoldoende bedrijven op de effecten beurs.

Er is grote behoefte aan groei van de markt.

Het gevolg dat weinig aandelen worden verhandeld, is dat bedrijven geen aandelen kunnen kopen.

Bedrijfsspecifieke conclusies:

1.

De factoren grootte, winstgevendheid en structurele complexiteit hebben een positieve invloed
op vrijwillige openbaarmaking.

Vaste activa kan gebruikt worden als onderpand bij het verkrijgen van externe financiering. Dit
verlaagt het risico als de onderneming zijn lening niet kan terugbetalen en bijgevolg ook de
informatieasymmetrie met de schuldeiser vandaar dat het negatieve invloed heeft op vrijwillige

openbaarmaking.
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Aanbevelingen

Aanbevelingen op basis van de algemene conclusies:

Openbaarmaking is een fundamentele marktvraag naar informatie die vereist is door verschillende

wetgevingen en regelgevende instanties en wordt op nationaal of regionaal niveau bestuurd door

professionele organisaties of overheidsinstanties. Het is aanbevolen dat informatie beter wordt

gepubliceerd naar belanghebbenden. Een beschuldigende vinger wijzen is niet interessant. De

vereniging voor de effectenhandel die doen hun best om bedrijven en beleggers te faciliteren, maar wordt

toch aanbevolen dat:

1.

8.
9.

Om de ontwikkeling van de effectenbeurs meer op gang te laten komen, er sprake moet zijn van
meer noteringen van bedrijven en een groter marktkapitalisatie, omdat als investeerders goede
toegang hebben tot de kapitaalmarkt zal de welvaart van het land sneller toenemen. Ook moeten
er meer handelsactiviteiten worden ontplooid. Verder wordt er aanbevolen om goede analisten
te raadplegen die beleggers kunnen vertellen wat ze kunnen kopen.

Ook zullen de genoteerde bedrijven meer aandelen beschikbaar moeten stellen.

De privatisering van enkele overheidsbedrijven zal de effectenmarkt ook ten goede komen.

De overheid moet ook helpen bedrijven te stimuleren om op de beurs te staan door
belastingregelingen te treffen voor genoteerde ondernemingen.

Wanneer de effectenhandel voldoet aan internationale standaarden zou het kunnen dienen als
meetinstrument voor de ontwikkeling van de economie.

Er moet educatie en onderzoek op het gebied van beursnoteren komen.

Een keer in de drie maanden moeten beleggers worden uitgenodigd om het verhandelen van
aandelen mee te maken.

De opbrengsten op de beurs moet met 40 % meer toenemen dan de verdiensten.

De bekendmaking voor het verhandelen van aandelen moeten elke week in de media komen.

10. De beurs moet worden uitgebreid met vijf tot tien bedrijven.

Aanbevelingen op basis van de bedrijfsspecifieke conclusies:

1.

Aanbevolen wordt dat de factoren grootte, winstgevendheid en structurele complexiteit meer
onder de aandacht van beleggers en andere belanghebbenden worden gebracht. De bewust
wording van deze factoren moet er zijn.

Aangezien vaste activa gebruikt wordt als onderpand bij het verkrijgen van externe financiering

wordt aanbevolen om geen leningen te nemen bij een geldschieter.
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Volgens de Wereldbank groeit de welvaart van een land sneller als investeerders een goede toegang
hebben tot de kapitaalmarkten. Als we deze beurs op een hoger plan kunnen brengen neemt de welvaart

hier sneller toe.
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Bijlage 1: Assuria N.V.

Bijlagen

Overzicht opbouw totale activa Assuria

Vaste activa 2012 2013 2014 2015 2016
Goodwill 2,783,735 | 4,300,641 4,300,641
Materiéle vaste activa 30,115,499 | 54,308,158 | 56,219,252 | 82,357,316 145,383,555
Vastgoed beleggingen 52,761,802 | 60,462,990 | 63,698,540 | 104,406,091 | 186,078,721
Andere deelnemingen 108,831,032 | 127,411,032 | 155,799,472 | 183,221,392 | 71,542,122
Financiéle beleggingen 422,410,938 | 514,258,102 | 569,155,053 | 856,129,876 | 1,476,534,097
Latente belastingen 3,627,145 5,321,779 7,136,179 9,190,986
Totaal vaste activa 614,119,271 | 760,067,427 | 852,977,831 | 1,237,551,495 | 1,893,030,122
Vorderingen uit directe

verzekeringen 16,933,893 | 19,906,241 | 29,340,882 | 54,239,977 94,785,823
Overige vorderingen 14,158,693 | 20,967,761 | 27,284,344 | 51,698,462 99,556,086
Liquide middelen 64,835,027 | 49,007,763 | 64,094,736 | 45,806,359 113,413,455
Totaal vilottende activa | 95,927,613 | 89,881,765 | 120,719,962 | 151,744,798 | 307,755,364
Totaal activa 710,046,884 | 849,949,192 | 973,697,793 | 1,389,296,293 | 2,200,785,486

(Bron: eigen onderzoek uit Assuria Jaarverslag 2012 tot en met 2016)




Bijlage 2: Torarica

Overzicht opbouw totale activa Torarica

2012 | 2013 2014 2015 2016

Materiéle vaste activa 29,811,510 | 33,945,692 35,158,380 | 35,973,841
Terreinen en
terreinverbetering 2,874,371
Gebouwen 54,263,287
Machines en installaties 9,815,901
Transportmiddelen 52,470
Inventaris 2,560,772
projecten in uitvoering 2,865,871 1,466,108 626,929 1,092,664 6,445,022
Tot. Materiéle vaste
activa 32,677,381 | 35,411,800 | 35,785,309 37,066,505 76,011,823
Financiele vaste activa 29,8203,83
Deelnemingen 41,791,783 | 43,127,348 | 46,876,505 51,177,176
Beleggingen 20,771,982 25,807,614 | 30,528,313 33,046,128
Tot. Financiéle vaste
activa 62,563,765 68,934,962 77,404,818 84,223,304 29820383
Vlottende activa
Voorraden 1,795,721 1,776,716 2,054,952 2,596,994 3,038,075
debiteuren 887,032 1,042,635 1,671,308 1,592,049
Vorderingen 1,407,006 796,548 1,070,278 1,524 552 8,032,211
Inkomstenbelasting 427,193 581,924 659,055 1683220
Liquide middelen 1,841,132 2,520,494 4,264,472 5,517,253 12,023,416

6,358,084 6,136,393 9,642,934 11,889,903 24 776,922
Totaal activa 101,599,230 | 110,483,155 | 122,833,061 | 133,179,712 | 130,609,128




(Bron: eigen onderzoek uit Torarica Jaarverslag 2012 tot en met 2016)

Bijlage 3: DSB
Overzicht opbouw totale activa DSB

2012 2013 2014 2015 2016
Kasmiddelen 536,645 581,642 | 465,482 741,798 743,398
Vorderingen op bankiers 761,127 785,897 | 875,048 1,008,942 2,216,715
Obligaties 79,647 116,791 211,326 601,915
Schatkistpapier 278,883 129,615 136,788
Krediet (overheid+private
sector) 1,493,344 1,913,535 | 2,201,680 | 2,489,981 3,276,577
Aandelen 75,513 69,975 69,998
Deelnemingen 35,989 63,927
Onroerende goederen en
bedrijfsmiddelen 82,103 83,525 98,878
Overige activa 279,282 321,927 | 81,843 38,003 141,809
Overlopende activa 22,673 50445 | 106,193
Totale activa 3,150,045 3,719,792 | 4,083,225 | 4,859,599 7,456,198

(Bron: eigen onderzoek uit DSB Jaarverslag 2012 tot en met 2016)




Bijlage 4: Staatsolie N.V.

Overzicht opbouw totale activa Staatsolie

2012 2013 2014 2015 2016
Goodwill 5,447 5,447
Materiéle vaste activa 1,217,943 | 1,530,734 | 1,495,001 | 1,484,136
Lopende projecten 205,166 132,140
\oorzieningen 113,772
Immateriéle activa 17,494 13,881
Uitgestelde belasting
vorderingen 8,149 10,119 16,062
Ontvangen leningen lange
termijn 189,712 14,677
liquide middelen 133,691 115,173 54,064 39,166
Kortetermijn investering 14,865 8,753 6,910 3,754
Handelsvorderingen 112,330 94,777 118,679 108,606
Voorraden 35,056 40,524 71,504 67,142
Vooruitbetaalde kosten en
vlottende activa 50,417 51,088 52,277 68,387
Ontvangen leningen korte
termijn 1,854 1,966 1,796 8,368
Crediteuren
Totale vlottende activa 275,055 348,213 312,281 305,230 295,423
Deelname in Joint Ventures 554 3,063 3,063 3,063
Deelname Suriname Gold
Project LLC 128,234 224,901 305,656
Totale deelname 554 131,297 227,964 308,719
Eigenvermogen 840,043
Totale activa 1,418,582 | 1,572,157 | 1,987,908 | 2,260,974 | 2,265,038

(Bron: eigen onderzoek uit Staatsolie Jaarverslag 2012 tot en met 2016)







