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1. Ik spreek bewust over enerzijds de Deloitte-accountant en 
anderzijds de KPMG-accountant omdat zo het onderscheid 
tussen beide betrokken accountants helder en duidelijk is. 
Daarbij merk ik op dat de betrokkenheid van deze kantoren 
in de media al bekend is geworden. Zie o.m. Het Financi-
eele Dagblad 8 maart 2013, als ook Juridisch-up-to-Date, 
Nieuwsoverzicht, prof. mr. W.J. Slagter, 2013/23.

inleiding
De Accountantskamer te Zwolle heeft op 19 augustus 2013 
in een vijftal uitspraken klachten beoordeeld die waren inge-
diend tegen twee voormalige controlerend accountants van 
de Rotterdamse woningcorporatie Vestia (Vestia). Drie van 
de klachten zijn door de Accountantskamer (gedeeltelijk) 
gegrond verklaard. Volgens de Accountantskamer is de jaar-
rekening over het boekjaar 2010 met onvoldoende diepgang 
en met een onvoldoende professioneel-kritische instelling 
gepland en uitgevoerd. De overige klachten werden deels 
verjaard en deels ongegrond geoordeeld. De uitspraken wer-
pen met name een interessant licht op de wijze waarop de-
rivatencontracten in Nederland in de jaarrekening verwerkt 
dienen te worden. De grote vraag daarbij is of derivatencon-
tracten tegen marktwaarde/reële waarde (fair value) of his-
torische kostprijs gewaardeerd moeten worden.

Feiten
In alle uitspraken staan de controlewerkzaamheden centraal 
die in opdracht van Vestia werden verricht. Vestia is een toe-
gelaten instelling volkshuisvesting in de zin van art. 70 Wo-
ningwet en richt zich voornamelijk op de sociale huursec-
tor. Vestia beschikt daartoe over een groot aantal woningen 
en appartementen. Op grond van het Besluit beheer soci-
ale huursector is Vestia gehouden om jaarlijks een jaarre-
kening en een jaarverslag op te stellen, waarop onder meer 
titel 9 van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek (BW) groten-
deels van toepassing is. Tevens is Vestia gehouden om jaar-
lijks de jaarrekening door een externe accountant te laten 
controleren.
Over de boekjaren 2006 tot en met 2009 heeft een register-
accountant van Deloitte de jaarrekeningen van Vestia voor-
zien van een goedkeurende verklaring. Vanaf het boekjaar 
2010 heeft KPMG de controlewerkzaamheden voor haar re-
kening genomen en het boekjaar 2010 van Vestia is door een 
registeraccountant van KPMG voorzien van een goedkeu-
rende verklaring.
Vestia beschikte naast een groot aantal onroerende zaken 
over een grote rentederivaten portefeuille. In alle boekja-
ren van 2006 tot en met 2010 is ten aanzien van de afgeslo-
ten derivatencontracten in de verslaggeving van Vestia kost-
prijshedge accounting toegepast. Tevens is de waarde van 
de derivaten (en de wijzigingen daarin) buiten de balans en 

de winst- en verliesrekening gehouden. De marktwaarde van 
de derivatenportefeuille ontwikkelde zich negatief en van-
wege de aanhoudende dalende marktrente werd Vestia door 
meerdere banken verzocht om aan margin verplichtingen te 
voldoen. In de tweede helft van 2011 moest Vestia in dat ka-
der circa 1,3 miljard euro aan zekerheid storten. In het voor-
jaar van 2012 bleek dat Vestia door liquiditeitsproblemen 
niet meer in staat was genoeg te storten.
In de loop van 2012 is bij de Accountantskamer te Zwolle 
een vijftal klachten ingediend ter zake de jaarrekeningcon-
trole die vanaf 2006 tot en met 2010 is uitgevoerd. De kla-
gende partijen worden gevormd door Vestia zelf, door de 
Autoriteit Financiële Markten (AFM) en door de stichting 
Stichting Onderzoek Bedrijfs Informatie (Sobi). Daarbij zijn 
er zowel klachten gericht tegen de werkzaamheden van de 
Deloitte-accountant (boekjaren 2006 tot en met 2009) als te-
gen de werkzaamheden van de KPMG-accountant (boekjaar 
2010).1 Alleen de AFM beperkt de klacht tot louter de KP-
MG-accountant (boekjaar 2010).

De inhoud van de klachten
Het gaat de inhoud van deze bijdrage te buiten om alle 
klachtonderdelen van de vijf individuele klaagschriften hier 
integraal te bespreken. In plaats daarvan beperk ik mij tot de 
rode draad van de klachten. Deze komt in de kern neer op 
het navolgende.
Vestia heeft beide accountants – kort gezegd – verweten dat:
 – de door hen afgegeven goedkeurende verklaringen 

waren gebaseerd op een ondeugdelijke grondslag om-
dat uit de aan de jaarrekening ten grondslag liggende 
administratie niet (voldoende) bleek van de aan de 
derivaten verbonden risico’s;
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 – de accountants hebben verzuimd om Vestia te waar-
schuwen voor voornoemde risico’s en te wijzen op 
de tekortkomingen in de administratieve organisatie / 
interne controle; alsmede dat,

 – de afgesloten derivatencontracten op onjuiste wijze en 
in strijd met de geldende regelgeving zijn verwerkt in 
de jaarrekening.

Sobi heeft de Deloitte-accountant verweten dat deze ten on-
rechte een goedkeurende verklaring heeft afgegeven bij de 
jaarrekeningen 2008 en 2009 aangezien:
 – ten onrechte rentederivaten die geen hedgefunctie had-

den tegen kostprijs zijn gewaardeerd;
 – ten onrechte het eigen vermogen en het resultaat te 

hoog is gewaardeerd;
 – ten onrechte vanaf 2008 een grondslagwijziging is 

toegepast; alsmede dat,
 – ten onrechte is verzuimd om te melden dat een aantal 

rentederivaten is gekocht en / of verkocht in strijd met 
het voor Vestia geldende Financieel Statuut.

Daarnaast heeft Sobi de KPMG-accountant verweten dat:
 – de jaarrekening 2010 onvolledige en misleidende in-

formatie bevat over door Vestia gekochte en verkochte 
rentederivaten;

 – het eigen vermogen van Vestia per eind 2010 in de 
jaarrekening 2010 te hoog is weergegeven; alsmede 
dat,

 – het resultaat van Vestia over 2010 in de jaarrekening 
2010 te hoog is weergegeven.

AFM heeft tot slot in de klacht tegen de KPMG-accountant 
deze verweten dat deze heeft nagelaten:
 – de juistheid en volledigheid van de derivaten van 

Vestia vast te stellen,
 – de juistheid van de waarderingsmethode van de deri-

vaten vast te stellen,
 – de juistheid en volledigheid van de toelichting in de 

jaarrekening vast te stellen, alsmede,
 – in de controle gebruik te maken van specifieke des-

kundigheid op het gebied van derivaten.

Uitspraken accountantskamer 19 augustus 2013
Op 19 augustus 2013 heeft de Accountantskamer in alle vijf 
de tuchtklachten uitspraak gedaan. Kort gezegd, komen deze 
uitspraken erop neer dat de Accountantskamer de drie klach-
ten tegen de KPMG-accountant gegrond en gedeeltelijk ge-
grond verklaart. Aan deze accountant wordt daarbij een 
berisping opgelegd vanwege de door hem verrichte controle-
werkzaamheden bij de jaarrekening over het boekjaar 2010. 
De klachten die tegen de Deloitte-accountant zijn ingediend 
over de jaarrekeningen 2008 en 2009 zijn ongegrond ver-
klaard, terwijl de klachten van Vestia over de controle van 
de jaarrekeningen 2006 tot en met 2008 niet ontvankelijk 
zijn verklaard wegens verjaring. Hoewel een uitputtende uit-
eenzetting van het oordeel van de Accountantskamer het be-
stek van deze bijdrage te buiten gaat, geef ik hieronder en-
kele overwegingen uit de uitspraken weer over het handelen 
van de betrokken accountants.

Oordeel handelen Deloitte-accountant
Als gezegd zijn de klachten van Vestia niet ontvankelijk ver-
klaard voor zover deze zien op de boekjaren 2006, 2007 
en 2008. De Accountantskamer overweegt daarbij dat Ves-
tia steeds volledig op de hoogte is geweest van de staat van 
haar administratieve organisatie en beheersing ook ter zake 
(de wijze van verwerking van) de rentederivatencontracten. 
Gelet op de driejaarstermijn van art. 22 lid 1 Wet tuchtrecht-
spraak registeraccountants wordt het ontvankelijkheidsver-
weer aldus gehonoreerd.
Een ander formeel verweer slaagt echter niet. De Deloit-
te-accountant had namelijk ook betoogd dat de klacht ziet 
op een verslaggevingsvraagstuk dat op grond van art. 2:447 
BW tot het exclusieve domein van de Ondernemingskamer 
van het Gerechtshof te Amsterdam zou behoren. Dit zou 
volgen uit de uitspraak van het College van Beroep voor be-
drijfsleven van 2 mei 2012.2 De Accountantskamer over-
weegt evenwel dat het College van Beroep voor het bedrijfs-
leven in de uitspraak d.d. 7 maart 20133 heeft verduidelijkt 
dat louter de omstandigheid dat een rechtsgang over de jaar-
rekening naar de Ondernemingskamer bestaat, niet betekent 
dat de tuchtrechtelijke toetsing van de accountant bij voor-
baat terughoudend zou moeten geschieden. De Accountants-
kamer ziet dan ook geen reden om af te zien van een oordeel 
over de controle van de jaarrekening.
Het kernverwijt wordt gevormd door de klacht dat de ren-
tederivatencontracten niet op basis van kostprijshedge ac-
counting in de jaarrekening verwerkt hadden mogen wor-
den. Door de Deloitte-accountant is daar tegenin gebracht 
dat art. 2:384 lid 1 BW de mogelijkheid kent om te kiezen 
tussen waardering tegen verkrijgingswaarde (ofwel kost-
prijs) en waardering tegen actuele waarde. Daarbij geldt – 
aldus de accountant – dat waardeverminderingen niet ten 
laste van het resultaat gebracht hoeven te worden wanneer 
sprake is van een effectieve dekking van renterisico’s in uit-
gaande kasstromen (lees: effectieve hedge relatie). Daar-
bij is tevens een beroep gedaan op RJ4 290 aangezien daarin 
is bepaald dat kostprijshedge accounting kan worden toege-
past op derivaten die op basis van art. 2:384 lid 1 BW tegen 
kostprijs worden gewaardeerd en worden ingezet als afdek-
kingsinstrumenten in een effectieve hedgerelatie. Hieraan is 
nog toegevoegd dat waardering tegen martkwaarde tot gro-
te fluctuaties zou hebben geleid, terwijl geen sprake was van 
daadwerkelijke kasstromen. De door Vestia gekozen wijze 
van verslaggeving paste in de visie van Vestia en bij het ka-
rakter van haar activiteiten als woningcorporatie en bij het 
oogmerk van het gekozen stabiele treasurybeleid.
De Accountantskamer volgt de Deloitte-accountant in zijn 
verweer omdat voldoende is gebleken dat hij actief en be-
wust op kritische wijze heeft getoetst of de door Vestia voor 
haar derivatenportefeuille gekozen en gebruikte waarde-
rings- en verslaggevingsgrondslag van kostprijshedge ac-
counting voor haar passend was. Het feit dat sprake was 
van complexe rentederivatenproducten (zoals ‘structu-
red swaps’, ‘exotics’ en ‘swaptions’) maakt dat niet anders. 
De gekozen wijze van verwerking is verdedigbaar en aan-
vaardbaar, aldus de Accountantskamer, waarbij aangenomen 

2. LJN BW5301.
3. LJN BZ3419 als ook Accountantskamer d.d. 12 november 

2012 (LJN YH0326).
4. Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving.
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wordt dat aan de accountant hierbij ook enige mate van be-
oordelingsvrijheid toekomt. De Deloitte-accountant hoefde 
ook niet te twijfelen aan het oordeel van Vestia dat het ge-
bruik van de meer complexe derivaten paste binnen het toen 
geldend financieel statuut van Vestia. Ook speelt een rol dat 
RJ 290 niet altijd eenduidig is geformuleerd, terwijl in 2009 
en 2010 geen jurisprudentie voorhanden was die noopte tot 
een beperktere toepassing van waardering van derivaten op 
basis van kostprijs. Verder is van belang dat de Deloitte-ac-
countant in de toelichting bij de jaarrekening inzichtelijk 
maakte welk derivatenbeleid er gevoerd werd, terwijl door 
Deloitte ook een deskundige is ingeschakeld die heeft be-
vestigd dat Vestia voor haar derivatenportefeuille kostprijs-
hedge accounting kon toepassen.
Aldus zijn de goedkeurende verklaringen van de Deloitte-
accountant volgens de Accountantskamer niet zonder deug-
delijke grondslag. Evenmin had de accountant van Vestia 
moeten waarschuwen voor de staat van haar administratie-
ve organisaties en / of voor de derivaten en de daaraan ver-
bonden risico’s. Zowel het bestuur als de raad van commis-
sarissen van Vestia was immers volledig op de hoogte van 
een en ander.
Wel vermeldt de Accountantskamer dat met de kennis van 
achteraf het de voorkeur had gehad om in de toelichting bij 
de jaarrekening ook te vermelden de concrete mate waarin 
de marktwaarde van de derivaten door een verlaging van de 
marktrente zou zijn beïnvloed. Desalniettemin oordeelt de 
Accountantskamer dat niet aannemelijk is dat tuchtrechte-
lijk verwijtbaar is gehandeld door een goedkeurende verkla-
ring bij de jaarrekening over het boekjaar 2009 af te geven. 
De klacht van Vestia tegen de Accountantskamer wordt al-
dus niet gegrond verklaard.
Langs dezelfde lijnen heeft de Accountantskamer ook de 
klacht van Sobi tegen de Deloitte-accountant ongegrond 
verklaard. Daarbij is ook het klachtonderdeel dat tot een 
grondslagwijziging is overgegaan door vanaf 2008 de rente-
derivaten tegen kostprijs te waarderen, ongegrond verklaard. 
Volgens de Accountantskamer is van een dergelijke wijzi-
ging geen sprake geweest.

Oordeel handelen KPMG-accountant
Ten aanzien van het handelen van de KPMG accountant 
komt de Accountantskamer tot een minder mild oordeel. De 
KPMG-accountant heeft de controle van de jaarrekening 
2010 namelijk met onvoldoende diepgang en met een on-
voldoende professioneel-kritische instelling gepland en uit-
gevoerd volgens de Accountantskamer. Hierdoor gaf hij een 
goedkeurende accountantsverklaring af zonder dat daarvoor 
een deugdelijke grondslag kan worden vastgesteld.
De door de AFM ingediende klacht is gegrond verklaard. De 
door Vestia en Sobi ingediende klachten zijn gedeeltelijk ge-
grond verklaard. In het onderstaande wordt met name inge-
gaan op het oordeel van de Accountantskamer over de tucht-
klacht van de AFM.
Daarbij is allereerst van belang dat alle formele verweren 
zoals opgeworpen door de KPMG-accountant ongegrond 
zijn verklaard. Zo was o.m. aangevoerd dat de reeds door 
Sobi ingediende tuchtklacht tegen hem in de weg zou staan 
van de behandeling van de klacht van de AFM. Dat verweer 
faalt echter, evenals het verweer dat de AFM een geheim-
houdingsplicht zou schenden door indiening van de klacht. 
Art. 63d Wet toezicht accountantsorganisaties geeft namelijk 
een wettelijke basis voor de verstrekking van vertrouwelijke 

gegevens of inlichtingen waarmee de AFM uit hoofde van 
haar toezicht bekend is geworden.
Ook alle inhoudelijke verweren tegen de tuchtklacht van de 
AFM stranden, zodat alle vier klachtonderdelen gegrond 
worden verklaard. Daarbij heeft de Accountantskamer o.m. 
overwogen dat de KPMG-accountant en zijn team niet be-
schikten over specifieke deskundigheid en niet aanneme-
lijk is geworden dat hij beschikte over de informatie uit de 
door de voorgaande accountant verkregen rapporten. Even-
min is gebleken dat aanvullende controlewerkzaamheden 
zijn verricht, terwijl door KPMG zelf geen deskundigen zijn 
geraadpleegd. Dit was temeer nodig nu de accountant on-
voldoende gegevens had verkregen over de volledigheid en 
juistheid van de derivaten. Zo zijn de gebruikte software-
applicaties en de daarin opgenomen gegevens niet onder-
zocht. Verder is niet aannemelijk geworden dat de uitge-
voerde steekproef adequaat is geweest. Ook is door KPMG 
niet (voldoende) geverifieerd of de derivaten konden worden 
aangemerkt als hedge-instrument.
Al met al komt de Accountantskamer tot het oordeel dat een 
goedkeurende accountantsverklaring in het maatschappe-
lijk verkeer is gebracht zonder dat daarvoor een deugdelijke 
grondslag kan worden vastgesteld. Hierdoor zijn op een niet 
te onderschatten wijze de fundamentele beginselen van des-
kundigheid en zorgvuldigheid en van professioneel gedrag 
geschonden.
Gelet op het feit dat door KPMG al gewichtige maatregelen 
tegen de accountant waren genomen, hij niet meer als extern 
accountant werkzaam is, hij niet eerder met de tuchtrech-
ter in aanraking is geweest en ongetwijfeld al nadeel heeft 
ondervonden van alle publiciteit over deze zaak, wordt vol-
staan met de maatregel van berisping.
Ook ten aanzien van de door Vestia en Sobi tegen de KP-
MG-accountant ingediende tuchtklachten zijn alle door de 
betrokken accountant opgeworpen formele verweren onge-
grond verklaard. Voor zover de klachten van Vestia en Sobi 
zien op het ten onrechte afgeven van een goedkeurende ver-
klaring bij de jaarrekening 2010 wordt deze – onder ver-
wijzing naar het oordeel in de klacht van de AFM – ook 
gegrond verklaard. Aan een beoordeling of de in de jaarre-
kening 2010 opgenomen derivaten en de daaraan verbonden 
resultaten en risico’s onjuist en in strijd met de regelgeving 
zijn verwerkt, wordt niet toegekomen. Volgens de Accoun-
tantskamer moet voor een dergelijke beoordeling eerst als-
nog een juiste en afdoende controle plaatsvinden, waarvoor 
in deze tuchtprocedure geen plaats is.
De Accountantskamer acht het klachtonderdeel dat de ac-
countant van Vestia had moeten waarschuwen voor de staat 
van haar administratieve organisatie en/of voor de derivaten 
en de daaraan verbonden risico’s ongegrond. Het bestuur en 
de raad van commissarissen waren namelijk steeds en volle-
dig op de hoogte van een en ander.
Nu het verzuim hetzelfde is als aan de orde in de klachtzaak 
van de AFM ziet de Accountantskamer geen aanleiding om 
de accountant een extra of nadere maatregel op te leggen.

commentaar
De afgelopen paar jaar is veel commotie ontstaan over ren-
tederivatencontracten. Daarbij gaat het niet alleen over de 
wijze waarop dit soort contracten al dan niet verwerkt die-
nen te worden in de jaarrekening. Zo heeft de AFM onder-
zoek gedaan naar de zorgplicht die banken in acht moeten 
nemen bij het aanbieden van derivaten aan (semi)publieke 
instellingen en professionele (MKB) ondernemers. Daaruit 
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is gebleken dat in het verleden in veel gevallen niet de zorg-
vuldigheid in acht werd genomen die door de AFM passend 
wordt geacht.5

De onderhavige uitspraken laten zien dat de verwerking van 
derivaten in de jaarrekening van woningcorporaties op ba-
sis van historische kostprijs op zich toegelaten is, zij het dat 
daaraan wel strikte voorwaarden gebonden zijn. In het ka-
der van zijn controle opdracht zal de accountant op basis 
van een professioneel-kritische houding moeten nagaan of 
het geoorloofd is dat derivaten gewaardeerd worden op ba-
sis van kostprijs hedge accounting en of dit juist wordt toe-
gepast (zie RJ 290).
Daarbij is essentieel dat sprake is van een effectieve hedge-
relatie (en bijv. geen speculatieve derivatencontracten). De-
rivaten kunnen worden gekwalificeerd als financiële in-
strumenten die hun waarde ontlenen aan onderliggende 
goederen, zoals aandelen of rentestanden. Wanneer deriva-
ten gebruikt worden voor het afdekken van (rente)risico’s 
wordt gesproken van hedging en kan dan sprake zijn van 
een effectieve hedgerelatie. De uitspraken tonen aan dat de 
waardering van dergelijke derivaten complex kan zijn, met 
name – maar niet alleen – wanneer de waardering op ba-
sis van de historische kostprijs nogal afwijkt van de reële 
marktwaarde. Bij rentederivatencontracten heeft dat laatste 
zich als gevolg van de aanhoudende dalingen van de ban-
caire rentes meer dan eens voorgedaan bij woningcorpora-
ties. Aangezien woningcorporaties de jaarrekening opstellen 
op basis van Titel 9 van boek 2 BW en de RJ 290, bestaat de 
mogelijkheid tot waardering op basis van historische kost-
prijs. Hierdoor is geen fair value waardering van de deriva-
ten zichtbaar in de balans.6

Dit zou anders zijn wanneer een waardering gebaseerd op 
reële waarde/marktwaarde of ‘fair value’ zou plaats vinden. 
Dat laatste begrip wordt al lange tijd gehanteerd in accoun-
ting standaarden7, maar heeft met name terrein gewonnen 
door de introductie daarvan in International Financial Re-
porting Standards (IFRS).8

Hoewel de Nederlandse wet aldus waardering van deriva-
ten op basis van historische kostprijs specifiek toestaat moet 
wel voldaan worden aan (uitgebreide) toelichtingsvereisten. 
Daarnaast is kostprijshedge accounting niet toegestaan wan-
neer geen sprake is van het effectief afdekken van risico’s.
De vraag is wel of de Accountantskamer op dezelfde wijze 
zal oordelen wanneer een soortgelijke klacht zich zou voor-
doen over het handelen van accountants bij controlewerk-
zaamheden die na de uitspraak zijn uitgevoerd. Als gevolg 
van de aanhoudende rentedalingen gedurende de econo-
mische crisis hebben veel rentederivatencontracten zich in 
waarde (zeer) negatief ontwikkeld. Hierdoor zijn ook de ge-
volgen en risico’s van rentederivatencontracten in een ander 
daglicht komen te staan. Tevens is de rol van aanbiedende 
banken daarbij veranderd (mede onder invloed van de kriti-
sche rapporten van de toezichthouder AFM9). Hier komt bij 
dat inmiddels ook jurisprudentie van de tuchtrechter voor 
handen is voor accountants, daar waar dat in de jaren 2010 
en eerder niet het geval was. Mijn verwachting is dat dien-
tengevolge de eisen die aan met name de toelichting bij de 
jaarrekening gesteld worden strenger zullen worden in ge-
vallen waarin bij woningcorporaties rentederivatencontrac-
ten nu en in de toekomst nog verwerkt worden in de jaarre-
kening op basis van kostprijshedge accounting. Daartoe is 
de regelgeving ook al aangescherpt.10

De commotie rondom de derivatenportefeuille van Ves-
tia heeft nog steeds vergaande gevolgen. Zo werd in maart 
2014 bekend dat Vestia haar activiteiten fors gaat inkrimpen 
om te herstellen van de derivatenperikelen.11 De woningcor-
poratie gaat zich daarbij louter nog richten op de omgeving 
van Rotterdam en niet meer op een landelijke vastgoedpor-
tefeuille.
Ook over de tuchtrechtelijke uitspraken is het laatste woord 
nog niet gezegd. Uit de pers blijkt namelijk dat zowel de 
voormalige KPMG-accountant als (in elk geval) Sobi hoger 
beroep heeft ingesteld tegen de uitspraak van de Accoun-
tantskamer.

Slotsom
Het verwerken van rentederivatencontracten in de jaarreke-
ning van woningcorporaties in Nederland op basis van de 
historische kostprijs is volgens de Accountantskamer in be-
ginsel mogelijk. Wel zal de controlerend accountant aan de 
hand van zijn dossier moeten kunnen aantonen dat hij de no-
dige deskundigheid op het gebied van kostprijs hedge ac-
counting van derivatencontracten in huis heeft, althans des-
kundigheid heeft ingeroepen. Ook zal in de toelichting bij de 
jaarrekening inzichtelijk gemaakt moeten worden welk deri-
vatenbeleid er gevoerd wordt. Bovendien zal duidelijk moe-
ten zijn dat het gevoerde derivatenbeleid voor de gecontro-
leerde onderneming passend is. Daarbij zal helder moeten 
zijn dat het bestuur (en de raad van commissarissen) van de 
entiteit volledig op de hoogte is van de aard en risico’s van 
de derivatenportefeuille en de wijze van verwerking in de 
administratieve organisatie.
De verwachting is gerechtvaardigd dat de eisen aan de toe-
lichting bij de jaarrekening verder aangescherpt zullen wor-
den als gevolg van de recente aanhoudende dalingen van de 
waarde van derivatenportefeuilles en de maatschappelijke 
commotie die daarvan het gevolg is geweest. Gelet op onder 
meer de hangende appelprocedures in deze kwestie zal na-
dere tuchtrechtelijke jurisprudentie over de verwerking van 
rentederivatencontracten in de jaarrekening spoedig volgen.

5. Zie: ‘Aanbevelingen Rentederivatendienstverlening voor 
een passende dienstverlening aan het niet-professionele 
MKB, AFM, februari 2014 alsmede ‘AFM-rapportage ren-
tederivaten: dienstverlening aan semipublieke instellingen 
het professionele MKB’, september 2013.

6. Zie: ‘De zin en onzin van ‘fair value’ in de jaarrekening’, 
prof. dr. R.L. ter Hoeven, TvJ 2012, nr. 5, p. 148 e.v.

7. In US GAAP reeds vanaf 1939.
8. In casu is met name relevant de introductie in 1999 van: 

IAS 39 (‘fair value waardering financiële instrumenten’). 
Overigens wordt beoogd deze te vervangen door IFRS 9.

9. Zie noot 6.
10. Zie RJ Uiting 2013-15: Richtlijn 290 Financiële instru-

menten (2013).
11. Zie NRC Handelsblad, ‘Vestia zal alleen nog maar krim-

pen’, 22 maart 2014.
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