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Woord vooraf

‘Groter is beter’, een adagium dat van toepassing lijkt te zijn op de fusie- en overnamepraktijk. Het aantal bedrijfscombinaties vertoont de laatste decennia weliswaar een golfbeweging, maar het samenvoegen van bedrijven is ook van alle tijden. Bovendien vinden fusies en overnames plaats bij zowel grote multinationals als kleine bedrijven, en doen zij zich in alle sectoren voor, van de industrie tot aan onderwijs- en zorginstellingen. In bijna al die gevallen gaat het om complexe en tijdrovende gebeurtenissen, waar grote bedragen mee zijn gemoeid.

Rondom het fusie- of overnameproces speelt dikwijls de vraag of de combinatie van bedrijven economisch succesvol zal zijn. Om hier enig zicht op te kunnen krijgen, wordt er gekeken naar de toekomstverwachting van de samengevoegde bedrijven. Er is in dat verband aandacht voor de productiviteit, de efficiëntie van de productie, de innovativiteit, de winst, de synergie en de schaalvoordelen. Tevens worden de grootte van het marktaandeel en de hoogte van de beurs- en aandeelhouderswaarde in ogenschouw genomen. Al deze maatstaven geven echter geen volledig beeld van de nieuwe combinatie, temeer omdat de uitkomst van fusies en overnames nauwelijks voorspelbaar is.
Daarnaast wordt er regelmatig stilgestaan bij de vraag waarom bedrijven tot fusies en overnames overgaan. Hierop zijn vele antwoorden te formuleren. Bedrijven willen bijvoorbeeld een machtspositie in hun markt creëren middels een bedrijfscombinatie. Ook leidt een bedrijfscombinatie tot statusverhoging en financiële beloningen voor managers. Door dergelijke prikkels is het mogelijk dat de belangen van het bedrijf en het management niet op één lijn liggen.

Bij het onderwerp ‘fusies en overnames’ wordt evenwel niet snel gedacht aan de verwerking ervan in de geconsolideerde jaarrekening. Dit is niet terecht, aangezien bedrijfscombinaties een flinke invloed hebben op de financiële verslaggeving en daarmee interessant zijn voor alle gebruikers van jaarrekeningen. Uit deze scriptie zal derhalve blijken dat fusies en overnames meer behelzen dan hetgeen normaliter de belangstelling krijgt omtrent de samenvoeging van bedrijven.
Abstract

Het verwerken van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening is een ingewikkeld en omvangrijk proces. De International Financial Reporting Standards (IFRS) 3 enerzijds en de Nederlandse wetgeving en de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving (grote en middelgrote rechtspersonen) van de Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ-richtlijnen) anderzijds moeten dit proces in goede banen leiden. Belangrijk hierbij zijn de striktheid van deze wet- en regelgevingen en de mate waarin er verslaggevingruimte en verwerkingsopties wordt aangereikt. Dit bepaalt namelijk of vennootschappen de financiële verslaggeving al dan niet in een bepaalde richting kunnen beïnvloeden. In deze scriptie zijn dan ook de mogelijkheden bekeken om bij de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening de financiële verslaggeving te sturen. Middels een literatuurstudie is er allereerst ingegaan op de fusie- en overnamemethoden, omdat zij invloed uitoefenen op hoe bedrijfscombinaties in de geconsolideerde jaarrekening mogen worden verwerkt. Die verwerkingsmethoden van fusies en overnames betreffen de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode, welke door de IFRS 3 en/of de Nederlandse wet- en regelgeving worden gereguleerd. Uit het wettelijk stelsel in Nederland blijkt dat de Nederlandse beursgenoteerde rechtspersonen slechts over de purchase accounting-methode beschikken doordat zij volgens de IFRS moeten rapporteren, en dat de Nederlandse niet-beursgenoteerde rechtspersonen beide verwerkingswijzen kunnen toepassen indien zij voor de Nederlandse wet- en regelgeving kiezen. Los van dit wettelijk stelsel hebben de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode ten opzichte van elkaar een aantal voor- en nadelen, waardoor de financiële verslaggeving kan worden beïnvloed. Volgens onderzoeken leidt dit ertoe dat vennootschappen rondom de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening een van de genoemde methoden selecteren en daarna de transactie vormgeven.
Alles overziend is het voor Nederlandse vennootschappen die hun geconsolideerde jaarrekening opstellen conform de IFRS, nauwelijks mogelijk om de financiële verslaggeving te sturen tijdens het verwerken van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening. Dit geldt echter niet voor Nederlandse vennootschappen die bij het opstellen van hun geconsolideerde jaarrekening de Nederlandse wet- en regelgeving toepassen. Het verschil in de hoeveelheid mogelijkheden tot beïnvloeding van de financiële verslaggeving wordt veroorzaakt door de inhoud van beide wet- en regelgevingen alsmede door het aantal toegestane verwerkingsmethoden van fusies en overnames.
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1. Inleiding
Deze scriptie handelt over de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening en diverse zaken die hiermee verband houden. De hoofdvraag luidt als volgt:
Is het mogelijk om bij de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening positieve en/of negatieve effecten te realiseren, waardoor de financiële verslaggeving kan worden gestuurd, en wat zijn dan de eventuele gevolgen voor de vennootschap en haar aandeelhouders?
Deze hoofdvraag wordt onderverdeeld in de hierna vermelde vijf deelvragen, waarbij zeer beknopt is aangegeven wat er in de hoofdstukken/paragrafen wordt behandeld.
1. Welke methoden worden er onderscheiden om fusies en overnames tot stand te brengen en wat zijn de kenmerken van deze methoden?
Hoofdstuk 2 gaat over de methoden waarop vennootschappen kunnen samengaan en over de procedures om die methoden te verwezenlijken. Tevens wordt er ingegaan op de betaling van fusies en overnames en op de voor- en nadelen van de fusie- en overnamemethoden. Het een en ander zal worden verduidelijkt met enkelvoudige (en geconsolideerde) balansen.
2. Welke verwerkingsmethoden van fusies en overnames worden er onderscheiden, en hoe ziet het wettelijk stelsel in Nederland eruit dat bepaalt of die methoden al dan niet mogen worden toegepast?
Hoofdstuk 3 is gewijd aan de twee verwerkingsmethoden van fusies en overnames, te weten de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode. Allereerst wordt in paragraaf 3.1 aandacht besteed aan het wettelijk stelsel in Nederland met betrekking tot het opstellen van de geconsolideerde jaarrekening. Uit dit stelsel is vervolgens af te leiden welke methoden door Nederlandse rechtspersonen mogen worden gebruikt om fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening te verwerken.
3. Wat zijn – in het bijzonder volgens de relevante wet- en regelgeving – de kenmerken van de verwerkingsmethoden van fusies en overnames?

Paragraaf 3.2 beschrijft de purchase accounting-methode en een viertal toepassingsvereisten van deze methode. In dit kader worden ook de verschillen besproken tussen enerzijds de International Financial Reporting Standards 3 (IFRS 3) en anderzijds de Nederlandse wetgeving en de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving (grote en middelgrote rechtspersonen) van de Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ-richtlijnen). In paragraaf 3.3 komt de pooling of interests-methode aan de orde, waarbij de specifieke kenmerken van die methode worden toegelicht.
4. Wat zijn de voor- en nadelen van de verwerkingsmethoden van fusies en overnames?
Paragraaf 4.1 gaat in op de voordelige en nadelige eigenschappen die de pooling of interests-methode en de purchase accounting-methode ten opzichte van elkaar hebben. Het gaat in dit geval om voor- en nadelen ten aanzien van de geconsolideerde balans en winst- en verliesrekening.
5. Zorgen de voor- en nadelen van de verwerkingsmethoden van fusies en overnames ervoor dat vennootschappen, ten behoeve van hun financiële verslaggeving en aandeelhouders, een methode prefereren en vervolgens ook daadwerkelijk toepassen?
Paragraaf 4.2 noemt de factoren waardoor vennootschappen een voorkeur hebben voor een van de verwerkingsmethoden van fusies en overnames. Er is daarbij aandacht voor hetgeen vennootschappen doen om die geprefereerde methode toe te kunnen passen. Verder handelt paragraaf 4.2 over de relatie tussen enerzijds de verwerkingswijzen en anderzijds de waardering van aandelen door analisten en de beïnvloeding van de financiële verslaggeving.
In hoofdstuk 5 ten slotte wordt de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening samengevat en vindt de beantwoording van de hoofdvraag plaats.
2. Fusie- en overnamemethoden

Het begrip ‘fusie en overname’ laat zich niet gemakkelijk vastleggen in een goed afgebakende definitie, zodat de ene omschrijving van dit begrip ruim kan zijn (zoals bijvoorbeeld in het SER-besluit Fusiegedragsregels 2000) en de andere omschrijving eng (zoals bijvoorbeeld in Titel 7 Boek 2 Burgerlijk Wetboek (BW)).
 Niettemin gaat het bij een fusie of overname om alle vormen van samenvoegingen van twee of meer vennootschappen
 die eerder onafhankelijk van elkaar waren en in het vervolg samen één economische entiteit zullen vormen.

In de economische literatuur wordt doorgaans een onderscheid gemaakt tussen enerzijds ‘fusie’ en anderzijds ‘overname’. Van een fusie wordt gesproken in de situatie waarin de samenvoeging van de betrokken vennootschappen plaatsvindt op basis van gelijkwaardigheid van die vennootschappen. Er is sprake van een overname als één van de betrokken vennootschappen valt aan te merken als verkrijgende vennootschap en de andere als overgenomen vennootschap, waarbij meestal de verkrijgende vennootschap groter is dan de overgenomen vennootschap. In de juridische literatuur wordt het onderscheid tussen fusie en overname niet of nauwelijks gemaakt; daarin wordt voornamelijk ingegaan op de methoden waarop vennootschappen kunnen samengaan. Deze methoden – een activa/passiva-transactie (bedrijfsfusie), de verwerving van aandelen (aandelenfusie) en een juridische vorm waarbij het vermogen van de ene vennootschap onder algemene titel overgaat op een andere vennootschap (juridische fusie)
 – zijn van essentiële betekenis voor de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening en zullen daarom respectievelijk in paragraaf 2.1, 2.2 en 2.3 worden besproken.
2.1
Bedrijfsfusie

De bedrijfsfusie vindt plaats doordat de overnemende vennootschap A de activa en passiva koopt van vennootschap B. Het is echter ook mogelijk dat de nieuw opgerichte vennootschap C de activa en passiva koopt van vennootschap A en van vennootschap B.
 Aangezien in beide gevallen alle activa worden gekocht en alle passiva worden overgenomen die gezamenlijk de onderneming vormen, spreekt men in de praktijk ook wel van een activa/passiva-transactie.
De onderhandelingen die voorafgaan aan de bedrijfsfusie vinden plaats tussen de besturen van de vennootschappen.
 Ondanks dat het bestuur van vennootschap B in beginsel bevoegd is te beschikken over de afzonderlijke vermogensbestanddelen van de vennootschap (tenzij er binnen de vennootschap sprake is van intern werkende beperkingen)
, is er voor de overdracht van de onderneming een besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders (AVA) nodig. De gedachte hierachter is dat het besluit om de volledige onderneming te vervreemden, niet gezien moet worden als een besluit dat de structuur van de vennootschap wijzigt (NB: de structuur van de onderneming wijzigt wél), maar als een besluit dat de identiteit of het karakter van de vennootschap verandert. De overdracht van de onderneming komt er immers in feite op neer dat de vennootschap haar activiteiten beëindigt. De AVA moet zich over een dergelijk ingrijpend besluit kunnen uitlaten. Voor de NV blijkt dit expliciet uit art. 2:107a BW en voor de BV wordt aangenomen dat dit impliciet voortvloeit uit art. 2:217 BW.
 Overigens dient ook de AVA van de overnemende vennootschap A het besluit tot overdracht goed te keuren.
De activa/passivatransactie kan op verscheidene manieren betaald worden. Zo kan de overnemende vennootschap A aanbieden in contanten of schuldtitels te betalen (= bedrijfsfusie in contanten), in (nieuw uit te geven) aandelen in vennootschap A (= bedrijfsfusie in aandelen), door een combinatie van beiden of door middel van een andere betalings- en financieringsvariant.

Het voordeel van de bedrijfsfusie is dat per actief en passief kan worden aangegeven of het in de fusie zal worden betrokken. De overnemende vennootschap A kan bijvoorbeeld besluiten een verontreinigd stuk grond niet over te nemen, om zo de mogelijke risico’s van bodemsanering te ontlopen.
 Het gevaar hierbij is wel dat vennootschap A de selectie zo ver doorvoert dat nog slechts enkele activa worden overgenomen. Van een fusie kan dan geen sprake meer zijn.

In het voordeel van de bedrijfsfusie ligt tevens het nadeel besloten, aangezien alle afzonderlijke activa en passiva op de wettelijk voorgeschreven wijze moeten worden overgedragen en geleverd. Onroerende zaken moeten bijvoorbeeld worden geleverd bij notariële akte en inschrijving daarvan in de openbare registers (art. 3:89 lid 1 BW) en voor de levering van vorderingen is een akte van cessie en mededeling aan de schuldenaar vereist (art. 3:94 lid 1 BW). Verder gaan de passiva/schulden pas over als de schuldeisers daar toestemming voor hebben gegeven. Geven deze hun toestemming niet, dan blijft vennootschap B naast de overnemende vennootschap A aansprakelijk. Ook voor een contractsovername is de medewerking van de wedervennootschap noodzakelijk, met als bijkomend risico dat de wedervennootschap bepaalde contractsbepalingen wil heronderhandelen. Kortom, de bedrijfsfusie is bewerkelijk en omslachtig doordat het de nodige juridische rompslomp met zich meebrengt.

De bedrijfsfusie kan met behulp van enkelvoudige balansen als volgt worden weergegeven (de ‘Balansen A na fusie’ dan wel ‘Balans Z na fusie’ zijn eveneens geconsolideerde balansen):
, 

	Balans A voor fusie
	
	Balans B voor fusie
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Bedrijfsfusie in contanten

	Balans A na fusie
	
	Balans B na fusie
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De aandeelhouders van de overnemende vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) blijven aandeelhouders van hun eigen vennootschap. De aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) worden aandeelhouders van een zogenoemde geldzakvennootschap. Een dergelijke vennootschap kenmerkt zich door het feit dat het als enige bezittingen geldmiddelen (en/of beleggingen) heeft.
 De aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) krijgen niets met elkaar te maken. Verder moet vennootschap A de activa en passiva van vennootschap B herwaarderen.
Bedrijfsfusie in aandelen
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De aandeelhouders van de overnemende vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) blijven aandeelhouders van hun eigen vennootschap. De aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) worden aandeelhouders van een zuivere holding, aangezien vennootschap B alleen maar aandelen houdt in vennootschap A en zelf dus geen enkele activiteit meer verricht. Op deze manier krijgen de aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) weldegelijk met elkaar te maken. Ook hier moet vennootschap A de activa en passiva van vennootschap B herwaarderen.

Echter, door een bedrijfsfusie met aandelen te financieren is het goed mogelijk dat vennootschap B zoveel aandelen in vennootschap A verwerft, dat vennootschap B (of eigenlijk de aandeelhouders van vennootschap B, Y1 t/m Yn) de overwegende zeggenschap (control) heeft in vennootschap A. Er is dan sprake van een ‘reverse acquisition’, oftewel een omgekeerde overname. Voor de geconsolideerde jaarrekening betekent dit dat de overname wordt verwerkt alsof onderneming A door vennootschap B is overgenomen (= reverse acquisition accounting).
 Vennootschap B wordt dan als verkrijgende vennootschap (‘acquirer’) aangemerkt en moet daardoor de activa en passiva van onderneming A herwaarderen.
Bedrijfsfusie door oprichting van een nieuwe vennootschap
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De aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) blijven aandeelhouders van hun eigen vennootschap. Wel houden zowel vennootschap A als vennootschap B aandelen in vennootschap Z. Hierdoor krijgen de aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) met elkaar te maken. Bovendien dient vennootschap Z alleen de activa en passiva van vennootschap B te herwaarderen. Vennootschap A krijgt namelijk de overwegende zeggenschap in vennootschap Z en dan mogen haar activa en passiva niet worden geherwaardeerd. Al met al wordt vennootschap A als verkrijgende vennootschap beschouwd en moet zij vennootschap Z consolideren.
2.2
Aandelenfusie

De aandelenfusie vindt plaats doordat de overnemende vennootschap A de (meerderheid van de) aandelen koopt van de over te nemen vennootschap B. Een andere mogelijkheid is dat de nieuw opgerichte vennootschap C de meerderheid van de aandelen koopt van vennootschap A en van vennootschap B.
 In dat geval wordt vennootschap C een gemeenschappelijke holding genoemd.

De onderhandelingen die voorafgaan aan de aandelenfusie vinden (in beginsel) plaats tussen het bestuur van de overnemende vennootschap A en de individuele aandeelhouders van de over te nemen vennootschap B. Voor (het bestuur van) vennootschap B is er slechts een passieve rol weggelegd. Om in onderhandeling te kunnen treden, moeten de aandeelhouders van vennootschap B dus bekend zijn bij vennootschap A. Dit is alleen mogelijk als er sprake is van een besloten aandelenfusie, waarbij aandelen worden overgenomen die niet openbaar worden verhandeld aan een effectenbeurs. Gezien dit feit heeft het bod van vennootschap A op de aandelen in vennootschap B doorgaans een onderhands karakter.

Bij een openbare aandelenfusie, waarbij beursgenoteerde aandelen worden overgenomen, krijgt (het bestuur van) vennootschap B een actievere rol bij de onderhandelingen. Dit is nodig en wenselijk, aangezien de aandeelhouders van vennootschap B niet bekend zijn bij vennootschap A en er dus geen directe onderhandelingen tussen deze beide vennootschapen kunnen plaatsvinden. De Wet op het financieel toezicht (Wft) en de bijbehorende uitvoeringsbesluiten moeten er onder andere voor zorgen dat er daadwerkelijk voorafgaand overleg plaatsvindt tussen het bestuur van vennootschap A en het bestuur van vennootschap B. Als dit overleg eenmaal heeft plaatsgevonden, kan vennootschap A een openbaar bod (= een bod dat zich niet richt tot een of meer bepaalde aandeelhouders, maar tot een onbepaalde groep van aandeelhouders) uitbrengen op de aandelen in vennootschap B. Hierbij dient een biedingsbericht te worden gepubliceerd, waarin de prijs of de ruilverhouding (= tegen aanbieding van een x aantal aandelen B krijgt men een x aantal aandelen A terug) wordt bepaald en toegelicht en door een deskundige een fairness opinion wordt gegeven dat de prijs of de ruilverhouding redelijk en evenwichtig is. Ook worden in het biedingsbericht de gevolgen van het bod toegelicht. Als het bod door het bestuur van vennootschap B wordt ondersteund, dan is er sprake van een vriendelijk bod. Staat het bestuur van vennootschap B niet achter het overnamebod, dan is er sprake van een vijandelijk bod. In dat geval kan het bestuur van vennootschap B de vennootschap beschermen door middel van beschermingsconstructies.

De betaling van de aandelenfusie kan plaatsvinden doordat de overnemende vennootschap A aanbiedt in contanten of schuldtitels te betalen (= aandelenfusie in contanten), in (nieuw uit te geven) aandelen in vennootschap A (= aandelenfusie door aandelenruil) of door een combinatie van beiden. Daarnaast komen er in de praktijk allerlei betalings- en financieringsvarianten voor.

Het voordeel van de aandelenfusie is dat deze goederenrechtelijk gezien erg eenvoudig is. De overnemende vennootschap A verkrijgt de over te nemen vennootschap B immers door de enkele overdracht van de aandelen in vennootschap B. Hierbij moeten de aandelen wel worden overgedragen en geleverd op de wijze die door de wet is bepaald (zie Boek 2 en 3 BW). De activa, passiva, rechten en verplichtingen van vennootschap B blijven niettemin bij vennootschap B. Slechts de zeggenschap wordt verplaatst, het vermogen niet.

Een eerste nadeel van de aandelenfusie is dat er een risico kleeft aan het feit dat met een enkele aandelenoverdracht een vennootschap kan worden verkregen. Vennootschap A verkrijgt daardoor vennootschap B namelijk met alle lusten en lasten, inclusief de niet bekende en/of de niet zichtbare. Het risico blijft echter beperkt tot het vermogen van vennootschap B. Desalniettemin is het voor vennootschap A belangrijk om een degelijk due diligence onderzoek te doen en een uitgebreid pakket garanties te verkrijgen.

Een tweede nadeel van de aandelenfusie heeft betrekking op de positie van de minderheidsaandeelhouders. Stel dat vennootschap A 51% van de aandelen verkrijgt in vennootschap B. Vennootschap A heeft dan in principe de zeggenschap in vennootschap B (NB: bij een beursvennootschap zal een belang van 30% veelal leiden tot overwegende zeggenschap, zie ook art. 1:1 Wft) en zal weinig oog hebben voor de bijzondere belangen van de overige aandeelhouders van vennootschap B. Voor deze aandeelhouders is dit zeer nadelig, doordat over het algemeen de waarde van hun aandelen zal dalen en deze zelfs onverkoopbaar kunnen worden. Het BW geeft daarom in de art. 2:8, 2:9, 2:14-15 en 2:344 e.v. algemene regels om de minderheidsaandeelhouders te beschermen tegen machtsmisbruik door de meerderheidsaandeelhouder. Daarbij biedt art. 5:70 e.v. Wft de minderheidsaandeelhouders van een door de meerderheidsaandeelhouder gecontroleerde beursvennootschap de mogelijkheid van een ‘fair exit’, door middel van een verplicht openbaar bod door de meerderheidsaandeelhouder op de effecten van de minderheidsaandeelhouders.

Hier staat tegenover dat ook de positie van de meerderheidsaandeelhouder verre van ideaal kan zijn. Stel dat vennootschap A 95% van de aandelen bezit in vennootschap B. De overige 5% bevindt zich bij onvindbare, onwetende of onwillige aandeelhouders. Voor vennootschap A is dit lastig en kostbaar, omdat bijvoorbeeld de oproepingsformaliteiten moeten worden nageleefd en de jaarrekeningen vollediger moeten zijn dan bij het bezit van 100% van de aandelen in vennootschap B. In zodanig geval geeft art. 2:92a/201a BW aan de aandeelhouder die 95% van het geplaatste kapitaal verschaft de bevoegdheid om de overige aandeelhouders uit te kopen (= de algemene uitkoopregeling). Als een aandeelhouder ná een openbaar bod 95% van de aandelen en van de stemrechten in een beursvennootschap in bezit heeft, dan kan deze meerderheidsaandeelhouder ook op basis van art. 2:359c BW de minderheidsaandeelhouders uitkopen (= het uitkooprecht). Hierbij worden tevens de minderheidsaandeelhouders beschermd, doordat deze volgens art. 2:359d BW zelf hun aandelen mogen aanbieden (= het uittredingsrecht).

De aandelenfusie kan met behulp van enkelvoudige balansen als volgt worden weergegeven:
, 

	Balans A voor fusie
	
	Balans B voor fusie

	  Activa A
	  EV A ( (X1 t/m Xn)
	
	Activa B
	  EV B ( (Y1 t/m Yn)

	 
	  Passiva A
	
	 
	  Passiva B


Aandelenfusie in contanten

	Balans A na fusie
	
	Balans B na fusie

	  Activa A -/- koopsom
	  EV A ( (X1 t/m Xn)
	
	Activa B
	  EV B ( (A)

	  Deelneming B
	  Passiva A
	
	 
	  Passiva B


De aandeelhouders van de overnemende vennootschap A (X1 t/m Xn) blijven aandeelhouders van hun eigen vennootschap. De aandeelhouders van de overgenomen vennootschap B (Y1 t/m Yn) vervreemden hun aandelen, waardoor zij niet langer aandeelhouders zijn van hun eigen vennootschap (en ook geen aandeelhouders worden van vennootschap A). Zij houden aan de transactie alleen contanten/geld over. In ruil daarvoor verwerft vennootschap A een deelneming in vennootschap B. De aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de ex-aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) krijgen door dit alles niets met elkaar te maken. Verder worden de activa en passiva van vennootschap B geherwaardeerd in de geconsolideerde balans van vennootschap A.
Aandelenfusie door aandelenruil

	Balans A na fusie
	
	Balans B na fusie

	  Activa A
	  EV A ( (X1 t/m Xn)
	
	Activa B
	  EV B ( (A)

	  Deelneming B
	  EV A ( (Y1 t/m Yn)
	
	 
	  Passiva B

	 
	  Passiva A
	
	 
	


De aandeelhouders van de overnemende vennootschap A (X1 t/m Xn) blijven aandeelhouders van hun eigen vennootschap. De aandeelhouders van de overgenomen vennootschap B (Y1 t/m Yn) zijn niet langer aandeelhouders van hun eigen vennootschap, maar worden aandeelhouders van vennootschap A. Daarvoor in de plaats krijgt vennootschap A een deelneming in vennootschap B. De aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de ex-aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) krijgen zodoende met elkaar te maken. Of ook hier de activa en passiva van vennootschap B worden geherwaardeerd in de geconsolideerde balans van vennootschap A, hangt af van de toe te passen verwerkingsmethode van fusies en overnames.
Net als bij de bedrijfsfusie kan de aandelenfusie tot stand komen door het uitgeven van een pakket aandelen in vennootschap A dat groter is dan het geplaatste kapitaal van vennootschap A. Verwerft vennootschap B een zodanig pakket aandelen in vennootschap A, dan leidt dit bij beide fusies tot hetzelfde gevolg: de zeggenschap over vennootschap A wordt overgedragen aan vennootschap B.
 Dit betekent dat er sprake is van een omgekeerde overname.
Aandelenfusie door oprichting van een nieuwe vennootschap
	Balans A na fusie
	
	Balans B na fusie

	  Activa A
	   EV A (Z)
	
	Activa B
	   EV B (Z)

	 
	Passiva A
	
	 
	Passiva B


	Balans Z na fusie

	Deelneming A
	EV Z ( (X1 t/m Xn, Y1 

	Deelneming B
	t/m Yn)


De aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) zijn geen aandeelhouders meer van hun eigen vennootschap. Zij vervreemden namelijk hun aandelen in respectievelijk vennootschap A en vennootschap B en krijgen in ruil daarvoor aandelen in vennootschap Z. Hierdoor verwerft vennootschap Z deelnemingen in de vennootschappen A en B. De ex-aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de ex-aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) krijgen met elkaar te maken, aangezien zij in de nieuwe situatie allemaal aandeelhouders zijn van vennootschap Z. Verder wordt, afhankelijk van de toe te passen verwerkingsmethode van fusies en overnames, wel of niet een herwaardering doorgevoerd in de geconsolideerde balans van vennootschap Z.
2.3
Juridische fusie

De juridische fusie is de enige wettelijk geregelde fusie (Boek 2, Titel 7, art. 2:308 e.v. BW). Art. 2:309 BW omschrijft de juridische fusie als de (meerzijdige) rechtshandeling van twee of meer rechtspersonen waarbij een van deze het vermogen (de activa en de passiva) van de andere onder algemene titel verkrijgt of waarbij een nieuwe rechtspersoon die bij deze rechtshandeling door hen samen wordt opgericht, hun vermogen onder algemene titel verkrijgt. Anders gezegd: er vindt een volledige juridische samensmelting van de verkrijgende vennootschap A en de verdwijnende vennootschap B plaats, waarbij vennootschap A overblijft met het vermogen en de aandeelhouders van de oorspronkelijke vennootschappen A en B.

De juridische fusie begint met het opstellen van een (gemeenschappelijk) voorstel tot fusie door de besturen van de te fuseren rechtspersonen (art. 2:312 lid 1 BW). Dit fusievoorstel vermeldt in ieder geval de in art. 2:312 BW en art. 2:326 BW genoemde gegevens. Daaronder valt ook de ruilverhouding van de aandelen, oftewel op hoeveel aandelen in de verkrijgende vennootschap A een aandeel in de verdwijnende vennootschap B recht heeft (art. 2:326 aanhef en sub a BW). Bij het fusievoorstel dient door de besturen van de vennootschappen ten behoeve van de eigen AVA een schriftelijke toelichting te worden gegeven. Hierin worden de redenen voor de fusie gegeven, met een uiteenzetting over de verwachte gevolgen voor de werkzaamheden en een toelichting uit juridisch, economisch en sociaal oogpunt (art. 2:313 lid 1 BW). Daarnaast wordt in de toelichting medegedeeld volgens welke methode(n) de ruilverhouding van de aandelen is vastgesteld en tot welke waardering(en) dit heeft geleid (art. 2:327 BW).
Op basis van art. 2:328 lid 1 BW moet een door het bestuur van elke vennootschap afzonderlijk aangewezen accountant het voorstel tot fusie onderzoeken en verklaren of de voorgestelde ruilverhouding van de aandelen redelijk is (= een fairness opinion). De accountant moet tevens een verslag opstellen waarin hij zijn oordeel geeft over de in art. 2:327 BW bedoelde bestuursmededelingen (art. 2:328 lid 2 BW). Vervolgens worden het fusievoorstel en de overige in art. 2:314 BW genoemde stukken neergelegd ten kantore van het handelsregister en ten kantore van de rechtspersoon. Dat deze stukken zijn neergelegd en ter inzage liggen, wordt aangekondigd in een landelijk verspreid dagblad (art. 2:314 lid 3 BW).

Een besluit tot juridische fusie kan niet eerder worden genomen dan na verloop van één maand na de dag waarop de nederlegging van het fusievoorstel is aangekondigd (art. 2:317 lid 2 BW). Het daadwerkelijke fusiebesluit wordt genomen door de AVA (art. 2:317 lid 1 BW). Echter, de verkrijgende vennootschap kan bij bestuursbesluit tot fusie besluiten (art. 2:331 lid 1 BW). De reden hiervan is dat over het algemeen een juridische fusie voor de verkrijgende vennootschap A minder ingrijpend is dan voor de verdwijnende vennootschap B. Niettemin kan de AVA van vennootschap A over de fusie besluiten, mits een of meer aandeelhouders die tezamen ten minste een twintigste van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen dit verlangen (art. 2:331 lid 3 BW). Het fusiebesluit van de AVA dient in elk geval met een meerderheid van tweederde van de stemmen te worden genomen in het geval minder dan de helft van de aandeelhouders op de AVA aanwezig is (art. 2:330 lid 1 BW, verdere bijzonderheden in art. 2:317 BW en art. 2:330 BW). Na de besluitvorming geschiedt de fusie bij notariële akte en wordt zij van kracht met ingang van de dag na die waarop de akte is verleden (art. 2:318 lid 1 BW). De openbaarmaking van de fusie vindt binnen acht dagen na het verlijden van de notariële akte in het handelsregister plaats (art. 2:318 lid 3 BW).
​​, 

Uit het voorgaande blijkt dat de juridische fusie plaatsvindt door één complexe rechtshandeling. Hierbij doen zich een drietal rechtsgevolgen voor. Ten eerste gaat het vermogen van de verdwijnende vennootschap B onder algemene titel (= leveringen van de afzonderlijke activa en passiva zijn niet nodig) over op de verkrijgende vennootschap A (art. 2:309 BW, zie ook art. 3:80 lid 2 BW). Ten tweede houdt de verdwijnende vennootschap B door het van kracht worden van de juridische fusie op te bestaan (art. 2:311 lid 1 BW). Ontbinding van deze vennootschap en vereffening/liquidatie van haar vermogen zijn dus niet nodig. Ten derde worden de aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap B van rechtswege aandeelhouders van de verkrijgende vennootschap A (art. 2:311 lid 2 BW). Indien er aandeelhouders van vennootschap B zijn die krachtens de ruilverhouding van de aandelen zelfs geen recht hebben op een enkel aandeel in vennootschap A, dan krijgen zij een uitkering in contanten.

Het voordeel van de juridische fusie zit in het rechtsgevolg dat het gehele vermogen van de verdwijnende vennootschap B onder algemene titel overgaat op de verkrijgende vennootschap A. Dit zorgt er namelijk voor dat afzonderlijke leveringshandelingen voor de activa en de passiva niet nodig zijn.
Uit het voordeel van de juridische fusie blijkt tegelijk het nadeel, aangezien zowel de lusten als de lasten van vennootschap B onder algemene titel overgaan op vennootschap A. Hieraan zijn allerlei risico’s verbonden; zo kunnen door vennootschap A ook (vooralsnog) onbekende verplichtingen worden verkregen. Dit nadeel wordt nog eens versterkt door het feit dat crediteuren die zich voorheen alleen konden verhalen op het vermogen van vennootschap B, dit vanaf het moment van de fusie ook kunnen op het vermogen van vennootschap A. Het is voor vennootschap A daarom van groot belang om een gedegen due diligence onderzoek te doen en adequate contractuele bepalingen overeen te komen.

Opgemerkt dient te worden dat de juridische fusie voor de fusie- en overnamepraktijk van minder grote betekenis is. Bij een fusie of overname van twee voorheen volledig onafhankelijke vennootschappen komt deze fusievorm weinig voor. Een belangrijke reden hiervoor is dat er lange tijd onduidelijkheid bestond over de vraag of een grensoverschrijdende juridische fusie mogelijk was. Inmiddels is hier – door gewezen arresten
, de Tiende Europese Richtlijn
 en de implementatie daarvan door Nederland
 – duidelijkheid over en behoort de grensoverschrijdende juridische fusie tot de mogelijkheden. Het is echter afwachten of dit instrument nu vaker zal worden gehanteerd. De juridische fusie wordt wel regelmatig gebruikt bij interne organisaties of als sluitstuk van een aandelen- of bedrijfsfusie.

De juridische fusie kan met behulp van enkelvoudige balansen als volgt worden weergegeven (de ‘Balans A na fusie’ dan wel ‘Balans Z na fusie’ is eveneens een geconsolideerde balans):
, 

	Balans A voor fusie
	
	Balans B voor fusie

	  Activa A
	  EV A ( (X1 t/m Xn)
	
	Activa B
	  EV B ( (Y1 t/m Yn)

	 
	  Passiva A
	
	 
	  Passiva B


Juridische fusie door absorptie

	Balans A na fusie
	
	Balans B na fusie

	  Activa A
	  EV A ( (X1 t/m Xn)
	
	(van rechtswege
	

	  Activa B
	  EV A ( (Y1 t/m Yn)
	
	opgehouden te bestaan)
	

	 
	Passiva A
	
	 
	

	 
	Passiva B
	
	 
	


De eerder genoemde drie rechtsgevolgen leiden ertoe dat na de juridische fusie het vermogen en de aandeelhouders (Y1 t/m Yn) van de verdwijnende vennootschap B met het vermogen en de aandeelhouders (X1 t/m Xn) van de verkrijgende vennootschap A samenvallen. Vennootschap A blijft over met de activa, de passiva en de aandeelhouders (X1 t/m Xn en Y1 t/m Yn) van de oorspronkelijke vennootschappen A en B. Vennootschap B houdt van rechtswege op te bestaan.
 Doordat de aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) aandeelhouders blijven van hun eigen vennootschap en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) aandeelhouders worden van vennootschap A, krijgen zij met elkaar te maken. Of vennootschap A de activa en passiva van vennootschap B moet herwaarderen, hangt af van de toe te passen verwerkingsmethode van fusies en overnames.
Juridische fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap
	Balans A voor fusie
	
	Balans B voor fusie

	  Activa A
	  EV A ( (X1 t/m Xn)
	
	Activa B
	  EV B ( (Y1 t/m Yn)

	 
	  Passiva A
	
	 
	  Passiva B


	Balans Z voor fusie

	-
	-

	(bestaat nog niet)
	


	Balans A na fusie
	
	Balans B na fusie

	  -
	  -
	
	-
	-

	  (van rechtswege
	
	
	(van rechtswege
	

	  opgehouden te bestaan)
	
	
	opgehouden te bestaan)
	


	Balans Z na fusie

	Activa A
	EV Z ( (X1 t/m Xn / Y1 

	Activa B
	t/m Yn)

	 
	Passiva A

	 
	Passiva B


Bij deze vorm van juridisch fuseren is de nieuw opgerichte vennootschap Z de verkrijgende vennootschap (en is tevens ‘verschijnende’ vennootschap
). De vennootschappen A en B houden immers van rechtswege op te bestaan. Het vermogen van de verdwijnende vennootschappen A en B gaat over op de verkrijgende vennootschap Z. Daarbij dient vennootschap Z al dan niet tot een herwaardering over te gaan afhankelijk van de toe te passen verwerkingsmethode van fusies en overnames. De aandeelhouders van vennootschap A (X1 t/m Xn) en de aandeelhouders van vennootschap B (Y1 t/m Yn) worden aandeelhouders van vennootschap Z (X1 t/m Xn / Y1 t/m Yn) en krijgen zodoende met elkaar te maken.
3. Verwerkingsmethoden van fusies en overnames

In de RJ-richtlijnen, welke voorschriften de Nederlandse wetgeving nader invullen, wordt voor de verwerking van samenvoegingen in de geconsolideerde jaarrekening onderscheid gemaakt tussen ‘overnames’ en ‘samensmelting van belangen’ (RJ 216.101). Bij een ‘overname’ is er sprake van een overnemende vennootschap en een overgenomen vennootschap en vindt ex RJ 216.201 de verwerking in de geconsolideerde jaarrekening plaats volgens de purchase accounting-methode (ook wel purchase method of acquisition accounting genoemd). Het kenmerk van een ‘samensmelting van belangen’ is juist dat er een samengaan geschiedt tussen gelijkwaardige vennootschappen, waardoor er geen overnemende en overgenomen vennootschap is. Voor de verwerking in de geconsolideerde jaarrekening van een samensmelting van belangen wordt de pooling of interests-methode (ook wel uniting of interests of merger accounting genoemd) toegepast.

De IFRS 3 kennen het onderscheid tussen een ‘overname’ en een ‘samensmelting van belangen’ niet (meer) en behandelt iedere bedrijfscombinatie – dus ook ‘echte fusies’ of ‘fusies van gelijken’ (IFRS 3, Bijlage A Definities) – als een overname. Het gevolg hiervan is dat in alle gevallen van een bedrijfscombinatie een overnemende vennootschap en een overgenomen vennootschap onderscheiden dient te worden en dat ex IFRS 3.4 elke bedrijfscombinatie in de geconsolideerde jaarrekening wordt verwerkt volgens de purchase accounting-methode. Daarmee wordt de pooling of interests-methode onder de IFRS 3 niet als verwerkingsmethode van samenvoegingen erkend.

In paragraaf 3.1 wordt het wettelijk stelsel in Nederland geschetst dat bepaalt of fusies en overnames wel of niet in de geconsolideerde jaarrekening mogen worden verwerkt via de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode. Daarna zullen – aan de hand van de IFRS 3 en/of de Nederlandse wetgeving en de RJ-richtlijnen – de kenmerken van de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode worden besproken in respectievelijk paragraaf 3.2 en paragraaf 3.3. Overigens worden er in de literatuur ook andere verwerkingswijzen van fusies en overnames en verschillende varianten en combinaties onderscheiden. Gelet evenwel op het feit dat deze verwerkingsmethoden in de praktijk van weinig of geen belang zijn, zullen zij in deze scriptie onbehandeld blijven.
3.1
Het wettelijk stelsel in Nederland

Het al dan niet mogen toepassen van de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode is afhankelijk van de geldende wet- en regelgeving aangaande het opstellen van de geconsolideerde jaarrekening. In Nederland kunnen er wat dat betreft twee sets van wet- en regelgeving worden onderscheiden. Dit betreffen enerzijds de International Financial Reporting Standards (IFRS) en anderzijds de Nederlandse wetgeving, in het bijzonder Titel 9 Boek 2 BW, en de RJ-richtlijnen. De Nederlandse rechtspersonen waarvan effecten (aandelen, obligaties e.d.) zijn genoteerd aan een gereglementeerde effectenbeurs, zijn verplicht om hun geconsolideerde jaarrekening op te stellen conform de IFRS. Deze regel is afkomstig uit de zogenoemde Europese IAS-verordening
, welke rechtstreekse werking heeft. Alle Nederlandse rechtspersonen die geen beursnotering hebben, kunnen op grond van art. 2:362 lid 8 BW vrijwillig de IFRS gebruiken voor de opstelling van hun geconsolideerde jaarrekening. Mocht zo’n rechtspersoon daarvoor niet kiezen, dan moet er volgens de Nederlandse wetgeving en de RJ-richtlijnen worden gerapporteerd. In de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening vermelden de rechtspersonen welke wet- en regelgeving zij hebben gehanteerd bij de financiële jaarverslaggeving (art. 2:362 lid 10 BW).

Uit het hiervoor genoemde valt af te leiden welke methoden door Nederlandse rechtspersonen mogen worden gebruikt om fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening te verwerken. Voor de Nederlandse rechtspersonen die verplicht of vrijwillig de IFRS toepassen, is er in dat verband slechts één verwerkingswijze mogelijk. Zij moeten namelijk in alle gevallen van een bedrijfscombinatie de purchase accounting-methode volgen. Als de Nederlandse rechtspersonen uitgaan van de Nederlandse wet- en regelgeving, hebben zij in beginsel voor de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening twee mogelijkheden tot hun beschikking. Dat zijn de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode. In het vervolg van dit hoofdstuk zal blijken dat aan beide methoden strenge toepassingsvoorwaarden zijn verbonden.
3.2
Purchase accounting-methode

Inleiding

De purchase accounting-methode moet in de geconsolideerde jaarrekening, zoals opgemerkt, onder de IFRS 3 worden toegepast bij elke bedrijfscombinatie en onder de RJ-richtlijnen bij elke overname. Aangezien echter de IFRS 3 alle gevallen van een bedrijfscombinatie als een overname behandelen, zijn de verschillen tussen de definities van een bedrijfscombinatie onder de IFRS 3 en een overname onder de RJ-richtlijnen niet groot. Een IFRS 3-bedrijfscombinatie en een RJ-richtlijnen-overname kunnen dan ook worden omschreven als een transactie of andere gebeurtenis waarbij de overnemende vennootschap A de zeggenschap of beschikkingsmacht verkrijgt over het vermogen (de activa en passiva) en de activiteiten, oftewel het bedrijf, van de overgenomen vennootschap B (IFRS 3.3 en IFRS 3, Bijlage A Definities; RJ 216.105).
, 
 RJ 216.107 stelt daarbij vast dat vrijwel alle fusies en overnames moeten worden gekwalificeerd als een overname. Aldus zal de purchase accounting-methode de meest gebruikte verwerkingswijze van fusies en overnames zijn.

Kort gezegd beschouwt de purchase accounting-methode de nieuw ontstane combinatie van de overnemende vennootschap A en de overgenomen vennootschap B als een voortzetting van vennootschap A. De samenvoeging van beide vennootschappen wordt voor vennootschap A – ongeacht de juridische vormgeving – gezien als een overname van de activa en passiva van vennootschap B. Hierbij worden de bestaande activa en passiva van vennootschap A niet geherwaardeerd en worden de activa en passiva van vennootschap B opgenomen in de geconsolideerde balans en geherwaardeerd tegen hun reële waarden (= fair value). Deze actuele waarde is voor vennootschap A de historische verkrijgingsprijs van de door de IFRS 3-bedrijfscombinatie/RJ-richtlijnen-overname verworven activa en passiva. Het is voor vennootschap A dan ook onbelangrijk wat de prijzen waren die vennootschap B voor de activa en passiva heeft betaald of wat de boekwaarden van die activa en passiva waren op het moment dat deze door vennootschap A werden verworven. Verder wordt het verschil tussen de door vennootschap A betaalde verkrijgingsprijs en het saldo van de reële waarden van de activa en passiva (= netto-vermogenswaarde) van vennootschap B aangemerkt als gekochte goodwill. De behandeling van deze gekochte goodwill neemt een belangrijke plaats in bij het verwerken van de IFRS 3-bedrijfscombinatie/RJ-richtlijnen-overname in de geconsolideerde jaarrekening.
 Het bedrag waarmee het netto-vermogen van vennootschap B is geherwaardeerd naar reële waarde plus het bedrag aan gekochte goodwill wordt wel aangeduid met ‘accounting acquisition premium’.

Het toepassen van de purchase accounting-methode kent een aantal vereisten. Een viertal van deze toepassingsvereisten, welke zullen worden toegelicht, zijn (IFRS 3.5):
a. identificatie van de overnemende vennootschap A;
b. bepaling van de overnamedatum;

c. opname en waardering van de verworven identificeerbare activa en passiva in de geconsolideerde balans; en
d. opname en waardering van positieve of negatieve gekochte goodwill.

Identificatie van de overnemende vennootschap A (ad a.)
Bij iedere IFRS 3-bedrijfscombinatie en bij iedere RJ-richtlijnen-overname moet een overnemende vennootschap A worden vastgesteld (IFRS 3.6), waardoor tevens een overgenomen vennootschap B kan worden aangewezen. De overnemende vennootschap A kenmerkt zich doordat zij de zeggenschap of beschikkingsmacht verkrijgt over de overgenomen vennootschap B (IFRS 3.7; RJ 216.105). Onder zeggenschap of beschikkingsmacht wordt verstaan de mogelijkheid om doorslaggevende invloed uit te oefenen op het financiële en operationele beleid van een entiteit teneinde (economische) voordelen te verkrijgen uit haar activiteiten (IFRS 3, Bijlage A Definities; RJ 216.105). Ingevolge de IFRS 3 én de RJ-richtlijnen kan de overnemende vennootschap A doorgaans als zodanig worden geïdentificeerd wanneer zij als gevolg van de bedrijfscombinatie/overname:
· een meerderheidsbelang verkrijgt in de overgenomen vennootschap B (IFRS 3.B13 en IFRS 3, Bijlage A Definities; RJ 216.107);
· door middel van statuten of een overeenkomst de zeggenschap verkrijgt over het zakelijk en financieel beleid van de overgenomen vennootschap B (IFRS 3.B13 en IFRS 3, Bijlage A Definities; RJ 216.107);

· door een aandeelhoudersovereenkomst meer dan de helft van de stemrechten kan uitoefenen in de nieuwe combinatie of de overgenomen vennootschap B. Hierbij moet rekening worden gehouden met eventueel ongebruikelijke of bijzondere stemprocedures en opties, warrants of converteerbare effecten (IFRS 3.B15, sub a; RJ 216.107);
· het recht krijgt om de meerderheid van de bestuurders of toezichthouders van de nieuwe combinatie of de overgenomen vennootschap B te ontslaan (IFRS 3.B15, sub c; RJ 216.107);
· een doorslaggevende stem kan uitoefenen in de bestuursvergaderingen of de vergaderingen van het toezichthoudend orgaan van de nieuwe combinatie of de overgenomen vennootschap B (IFRS 3.B15, sub d; RJ 216.107).
Daarnaast zijn er volgens de IFRS 3 en de RJ-richtlijnen aanwijzingen die het mogelijk maken om de overnemende vennootschap A als zodanig te identificeren. De IFRS 3 en de RJ-richtlijnen geven ieder daar voorbeelden van, te weten dat de overnemende vennootschap A in het algemeen diegene is:
· die, als de bedrijfscombinatie/overname tot stand komt door het verwerven van stemgerechtigde gewone aandelen
 tegen het overdragen van geldmiddelen of andere activa of door het aangaan van verplichtingen, de geldmiddelen of andere activa overdraagt of die de verplichtingen aangaat (IFRS 3.B14; RJ 216.108);
· die, als de bedrijfscombinatie tot stand komt door het ruilen van aandelenbelangen, haar aandelenbelangen uitgeeft (IFRS 3.B15)
;

· die de grootste stemgerechtigde minderheid in de nieuwe combinatie heeft, mits er geen ander belangrijk stemgerechtigd belang is (IFRS 3.B15, sub b);

· waarvan het management een doorslaggevende invloed heeft op de keuze en de benoeming van het managementteam van de nieuwe combinatie (IFRS 3.B15, sub c; RJ 216.108);

· die een hogere prijs betaalt dan de reële waarde (van vóór de bedrijfscombinatie) van de aandelenbelangen van de overgenomen vennootschap B (IFRS 3.B15, sub e);

· waarvan de relatieve grootte (bijvoorbeeld in activa, opbrengsten of winst) of de reële waarde significant groter/hoger is dan die van de overgenomen vennootschap B (IFRS 3.B16; RJ 216.108).

Bepaling van de overnamedatum (ad b.)
De overnemende vennootschap A moet de overnamedatum bepalen en dient op die datum de IFRS 3-bedrijfscombinatie/RJ-richtlijnen-overname te verantwoorden. Onder de overnamedatum wordt verstaan de datum waarop de zeggenschap of beschikkingsmacht over het vermogen en de activiteiten (= het bedrijf) van de overgenomen vennootschap B effectief overgaat op de overnemende vennootschap A (IFRS 3.8 en IFRS 3, Bijlage A Definities; RJ 216.105). Vennootschap A zal deze zeggenschap of beschikkingsmacht over vennootschap B doorgaans verkrijgen wanneer vennootschap A de vergoeding wettelijk overdraagt, de activa van vennootschap B verwerft en de verplichtingen van vennootschap B overneemt (IFRS 3.9). Meer in het algemeen geldt echter dat het verkrijgen van zeggenschap of beschikkingsmacht zal samenvallen met het daadwerkelijk voor rekening en risico gaan houden van vennootschap B (RJ 216.202). Dit kan plaatsvinden voor de juridische afronding van de transactie en derhalve moet bij het bepalen van de datum van verkrijging (= de overnamedatum) rekening worden gehouden met alle relevante feiten en omstandigheden (IFRS 3.9; RJ 216.202).

Bovendien dient vennootschap A:
· vanaf de overnamedatum de identificeerbare activa en passiva van vennootschap B en eventuele goodwill die ontstaat bij de bedrijfscombinatie/overname in haar geconsolideerde balans op te nemen (RJ 216.202); en
· vanaf de overnamedatum de resultaten van vennootschap B, welke zijn behaald ná het moment van verwerving, in haar geconsolideerde winst- en verliesrekening op te nemen (RJ 216.202). De resultaten die met vennootschap B zijn behaald vóór het moment van verwerving, dienen te worden opgenomen in de netto-vermogenswaarde van vennootschap B op het moment van verwerving
; en
· op de overnamedatum de verkrijgingsprijs te bepalen.

Deze verkrijgingsprijs wordt ingevolge IFRS 3.37 en RJ 216.203 gesteld op het geldbedrag of equivalent daarvan dat overeengekomen is voor de verkrijging van vennootschap B, dan wel de reële waarde op de overnamedatum van de andere tegenprestatie – te weten activa, uitgegeven aandelenbelangen of aangegane verplichtingen – die door vennootschap A wordt verstrekt in ruil voor de beschikkingsmacht over de activa en passiva van vennootschap B. Onder de RJ-richtlijnen wordt de verkrijgingsprijs nog vermeerderd met eventuele kosten die direct zijn toe te schrijven aan de overname. Voorts geldt dat als de betaling van de koopsom wordt uitgesteld of in termijnen plaatsvindt, de verkrijgingsprijs wordt gesteld op de contante waarde van de alsdan te betalen (gedeelten van de) koopsom. Ingeval de verkrijgingsprijs onzeker is door toekomstige gebeurtenissen en deze onzekerheden in de overnameovereenkomst zijn vastgelegd, wordt bij het bepalen van de verkrijgingsprijs getracht met de onzekerheden rekening te houden en worden achteraf op basis van de werkelijkheid de verkrijgingsprijs – alsmede de goodwill – met terugwerkende kracht aangepast (RJ 216.239 t/m 216.242).
 In tegenstelling tot het wijzigen van de goodwill ten gevolge van bepaalde aanpassingen in de verwerking van de overname (RJ 216.244 t/m 216.248)
, hoeven wijzigingen van de goodwill vanwege het aanpassen van de hier omschreven onzekere verkrijgingsprijs niet voor het einde van het eerste boekjaar volgend op de overnamedatum plaats te vinden.

Indien er sprake is van een stapsgewijze (of gefaseerde) IFRS 3-bedrijfscombinatie en vennootschap A voor het eerst de zeggenschap of beschikkingsmacht verkrijgt over vennootschap B, moet – volgens IFRS 3.42 – vennootschap A op de overnamedatum haar voorheen gehouden proportionele aandeel in de activa en passiva van vennootschap B herwaarderen tegen reële waarde. De eventuele winst die of het eventuele verlies dat hieruit voortvloeit, wordt in de geconsolideerde winst- en verliesrekening opgenomen. Uit RJ 216.204 blijkt dat bij een stapsgewijze overname de verwerking van de overname geschiedt op de overnamedatum. Daarbij is de verkrijgingsprijs gelijk aan de som van de verkrijgingsprijzen van de afzonderlijke transacties en worden de reële waarden van de identificeerbare activa en passiva van vennootschap B bepaald naar de data waarop elke afzonderlijke transactie heeft plaatsgevonden. De identificeerbare activa en passiva van vennootschap B die samenhangen met het reeds door vennootschap A gehouden belang (m.a.w. het reeds door A gehouden proportionele aandeel in de identificeerbare activa en passiva van B) mogen (mag) worden aangepast naar de nieuwe reële waarde. Als voor deze optie wordt gekozen, dan betreft dit een herwaardering welke middels een herwaarderingsreserve (art. 2:390 BW) wordt verwerkt. Een voorbeeld van een stapsgewijze overname is in de bijlage van RJ-richtlijn 216 opgenomen.

In het geval dat vennootschap A door middel van een uitgifte van eigen aandelen vennootschap B verwerft, wordt krachtens de IFRS 3 en RJ 216.206 de verkrijgingsprijs gebaseerd op de reële waarde van de vrij verhandelbare aandelen A op de overnamedatum (= de marktprijs). Deze marktconforme verkrijgingsprijs vindt eveneens toepassing indien tussen de vennootschappen A en B een verkrijgingsprijs is afgesproken die uitgaat van een andere aandelenkoers.
 Wanneer echter de marktprijs als gevolg van illiquiditeit of overdreven prijsfluctuaties geen betrouwbare indicator is of wanneer er überhaupt geen notering is, wordt de reële waarde van de uitgegeven aandelen A geschat op basis van het proportionele belang in de reële waarde van onderneming A óf onderneming B. De keuze tussen beiden hangt af van welke waarde met de meeste betrouwbaarheid kan worden vastgesteld. Als een deel van de koopsom, naast aandelen A, in contanten is betaald, kan dit eveneens een indicatie zijn voor de reële waarde van de uitgegeven aandelen A (RJ 216.206).
Zoals gezegd wordt onder de RJ-richtlijnen de verkrijgingsprijs verhoogd met de direct aan de overname toe te schrijven kosten. Dit betreft onder meer de kosten van registratie en uitgifte van aandelen en de kosten van accountants, juristen, taxateurs en andere adviseurs (RJ 216.207). Nu deze acquisitiekosten wel tot de verkrijgingsprijs behoren, maar geen identificeerbare activa en passiva zijn, beïnvloeden zij de hoogte van de goodwill (RJ 216.209). Zodoende worden de acquisitiekosten in het resultaat verwerkt wanneer de goodwill als last wordt genomen. Het is opmerkelijk dat de kosten van uitgifte van aandelen middels de goodwill mogen worden geactiveerd en er, anders dan art. 2:365 lid 1 aanhef en sub a jo. lid 2 BW voorschrijft, geen reserve ter hoogte van deze geactiveerde kosten hoeft te worden aangehouden. Voorts worden alle kosten die niet specifiek aan de overname kunnen worden toegerekend, niet in de verkrijgingsprijs opgenomen (RJ 216.207). Deze kosten dienen te worden aangemerkt als normale periodekosten, waarbij er bijvoorbeeld sprake kan zijn van een vooruitbetaald bedrag waar een recht op het ontvangen van een prestatie tegenover bestaat.
 Op grond van IFRS 3.53 worden alle kosten die gerelateerd zijn aan de acquisitie onmiddellijk in de geconsolideerde winst- en verliesrekening verwerkt. Aldus maken de acquisitiekosten geen deel uit van de verkrijgingsprijs en kunnen zij niet worden opgenomen in de goodwill.

Opname en waardering van de verworven identificeerbare activa en passiva in de geconsolideerde balans (ad c.)
De overnemende vennootschap A moet op de overnamedatum de verworven identificeerbare activa en passiva van de overgenomen vennootschap B afzonderlijk in de geconsolideerde balans opnemen en tegen hun reële waarden (= fair value) waarderen (IFRS 3.10 en 3.18; RJ 216.208). Daarbij gelden ruwweg de volgende voorwaarden (RJ 216.208):

· het is waarschijnlijk dat de toekomstige economische voordelen naar vennootschap A zullen vloeien dan wel dat de afwikkeling zal leiden tot een uitstroom van middelen die economische voordelen in zich bergt; en
· de reële waarde ervan kan betrouwbaar worden vastgesteld.
De verworven activa en passiva die niet aan deze voorwaarden voldoen, zullen in de goodwill worden verwerkt (RJ 216.209). IFRS 3.51 jo. 3.52 bepaalt bovendien dat vennootschap A alleen de voor vennootschap B overgedragen vergoeding en de in ruil daarvoor verworven activa en verplichtingen moet opnemen. Afzonderlijke transacties – bijvoorbeeld een reeds bestaande overeenkomst tussen de vennootschappen A en B, een ten tijde van de bedrijfscombinatie afgesloten overeenkomst tussen de vennootschappen A en B die losstaat van de bedrijfscombinatie en betalingen voor extra diensten – moeten worden verwerkt in overeenstemming met de desbetreffende IFRSs.
Daarnaast kan het gebeuren dat vennootschap A identificeerbare activa en passiva verwerft (en dient op te nemen) die voorheen niet in de balans van vennootschap B waren opgenomen. Hierbij kan worden gedacht aan door vennootschap B intern ontwikkelde immateriële activa, zoals een merknaam, een octrooi of een klantenrelatie (IFRS 3.13), en aan latente belastingvorderingen uit hoofde van verliescompensatie die na de overname kunnen worden benut (RJ 216.210). Er mogen echter geen passiva worden opgenomen die voortvloeien uit de intenties of acties van vennootschap A aangaande vennootschap B alsmede voor toekomstige verplichtingen, verliezen of andere verwachte kosten die voortvloeien uit de IFRS 3-bedrijfscombinatie/RJ-richtlijnen-overname, ongeacht of zij betrekking hebben op vennootschap A of vennootschap B (IFRS 3.11; RJ 216.211). Aangezien deze passiva op de overnamedatum niet bestonden, worden zij ook niet in aanmerking genomen bij de bepaling van de verkrijgingsprijs. Als uitzondering geldt op basis van de RJ-richtlijnen wel dat onder bepaalde omstandigheden en voorwaarden een reorganisatievoorziening, welke verband houdt met hervormingsverplichtingen die als gevolg van de overname zijn ontstaan, op de overnamedatum mag worden gevormd (RJ 216.212). In het geval dat deze voorziening wordt getroffen, maakt zij onderdeel uit van de identificeerbare passiva en gaat het bedrag aan goodwill omhoog. De IFRS 3 evenwel staan het opnemen van zo’n reorganisatievoorziening niet toe, tenzij de reorganisatiekosten op de overnamedatum als een verplichting kunnen worden beschouwd. Dat de IFRS 3 nauwelijks mogelijkheden kennen om een dergelijke voorziening te vormen, blijkt uit de drie voorbeelden die genoemd worden in IFRS 3.11.

Tussen de IFRS 3 en de RJ-richtlijnen zijn er enkele verschillen ten aanzien van de opname van de verworven identificeerbare activa en passiva in de geconsolideerde balans. Zo moet vennootschap A op grond van IFRS 3.B31 de in de bedrijfscombinatie verworven identificeerbare immateriële activa van vennootschap B afzonderlijk van goodwill opnemen, waarbij al deze immateriële activa worden geacht betrouwbaar meetbaar te zijn alsook voldoende toekomstige economische voordelen op te leveren. Het personeel is overigens geen identificeerbaar actief en kan daardoor niet als immaterieel actief worden opgenomen. Elke waarde die aan het personeel wordt toegerekend, wordt derhalve in de goodwill verwerkt (IFRS 3.B37). De RJ-richtlijnen kennen daarentegen geen concrete regels voor het identificeren en opnemen van immateriële activa. In de praktijk betekent dit dikwijls dat er bij een IFRS 3-bedrijfscombinatie eerder immateriële activa worden onderscheiden dan bij een RJ-richtlijnen-overname. Hierdoor zal het in dit verband aan de goodwill toe te kennen bedrag – de zogenoemde  ‘ondergedoken goodwill’ – lager zijn onder de IFRS 3 dan onder de RJ-richtlijnen.

De IFRS 3 en de RJ-richtlijnen verschillen tevens inzake het door vennootschap A opnemen van latente belastingvorderingen van vennootschap B, welke bij de eerste verwerking van de bedrijfscombinatie/overname niet voldoen aan de eerder genoemde voorwaarden voor afzonderlijke opname in de geconsolideerde balans. Ingevolge de IFRS 3 worden verworven latente belastingvorderingen die binnen een jaar vanaf de overnamedatum worden gerealiseerd, verwerkt door een aanpassing van de goodwill met terugwerkende kracht, en worden verworven latente belastingvorderingen die na een jaar volgend op de overnamedatum worden gerealiseerd, in de geconsolideerde winst- en verliesrekening verwerkt (IFRS 3.24-3.25 jo. IAS 12.68). De RJ-richtlijnen bepalen echter dat bij realisatie van verworven latente belastingvorderingen voor het einde van het eerste boekjaar volgend op de overnamedatum, verwerking plaatsvindt door een aanpassing van de goodwill met terugwerkende kracht, en dat bij realisatie van verworven latente belastingvorderingen na het einde van het eerste boekjaar volgend op de overnamedatum, verwerking in de geconsolideerde winst- en verliesrekening plaatsvindt (RJ 216.502 jo. RJ 216.244 en 216.245).

Een ander verschil tussen de IFRS 3 en de RJ-richtlijnen is dat, op basis van de IFRS 3, vennootschap A op de overnamedatum de voorwaardelijke activa en voorwaardelijke verplichtingen van vennootschap B moet verantwoorden in de geconsolideerde balans en moet waarderen tegen hun reële waarden. Dit geldt ook als de voorwaardelijke activa en verplichtingen niet mogen worden opgenomen volgens de criteria van IAS 37 (IFRS 3.18 en 3.23). Onder de RJ-richtlijnen worden voorwaardelijke activa en verplichtingen niet in de geconsolideerde balans verantwoord.
 Met betrekking tot voorwaardelijke vergoedingen in het kader van earn-out-verplichtingen
 verschillen de IFRS 3 eveneens van de RJ-richtlijnen. Ingevolge de IFRS 3 moet vennootschap A een earn-out-verplichting opnemen tegen reële waarde (IFRS 3.39) en classificeren als een verplichting of als eigen vermogen (IFRS 3.40). Latere wijzigingen in de reële waarde, welke voortkomen uit gebeurtenissen na de overnamedatum die in de overnameovereenkomst zijn vastgelegd, van een als verplichting geclassificeerde earn-out-verplichting worden verwerkt in de geconsolideerde winst- en verliesrekening, terwijl bij een als eigen vermogen geclassificeerde earn-out-verplichting dergelijke wijzigingen in de reële waarde niet worden verwerkt (IFRS 3.58). Op grond van de RJ-richtlijnen echter wordt de verkrijgingsprijs van earn-out-verplichtingen gesteld op de contante waarde van de alsdan te betalen koopsom (RJ 216.239 jo. 216.203) en leiden de genoemde latere wijzigingen in hun waarden tot aanpassingen van de verkrijgingsprijs en de goodwill (RJ 216.240 t/m 216.242).

Verder verschillen de IFRS 3 en de RJ-richtlijnen als het gaat om het opnemen van een belang van derden aan de creditzijde van de geconsolideerde balans. Een dergelijk belang komt tot stand wanneer vennootschap A bij de bedrijfscombinatie/overname niet alle aandelen in vennootschap B verwerft, waardoor een deel van het nettoresultaat en het eigen vermogen van vennootschap B niet direct of indirect aan vennootschap A kan worden toegerekend (IFRS 3, Bijlage A Definities; RJ 216.105). Is dit het geval, dan wordt toch bij de IFRS 3-bedrijfscombinatie de reële waarde van heel vennootschap B bepaald. IFRS 3.19 staat vervolgens toe dat het belang van derden wordt opgenomen tegen de reële waarde en daarmee alle goodwill, oftewel de werkelijk betaalde goodwill en de aan het belang van derden toe te schrijven goodwill, wordt verwerkt (= de full-goodwill-benadering) óf dat het belang van derden wordt opgenomen voor het proportionele aandeel in de reële waarde van de identificeerbare activa en passiva en daarmee enkel de werkelijk betaalde goodwill wordt verwerkt (= de partial-goodwill- of purchased-goodwill-benadering). Bij de full-goodwill-benadering is de aan het belang van derden toe te schrijven goodwill in feite gebaseerd op een schatting, aangezien de reële waarde van dit belang van derden kan afwijken van de daadwerkelijke (verkrijgings)prijs en derhalve het bedrag aan goodwill niet exact vastligt. Hierdoor ontstaat er een niet-realistisch goodwillbedrag en neemt de objectiviteit van de post goodwill af. Uit RJ 216.213 moet worden afgeleid, nu het belang van derden dient te worden opgenomen voor het proportionele aandeel in de reële waarde van de identificeerbare activa en passiva, dat het slechts mogelijk is de werkelijk betaalde goodwill te verwerken. Aldus staan de RJ-richtlijnen uitsluitend de partial-goodwill-/purchased-goodwill-benadering toe.

Hierna volgt een schema dat de overnemende vennootschap A aanwijzingen geeft om de reële waarden van de verworven identificeerbare activa en passiva van de overgenomen vennootschap B te bepalen. Uiteindelijk zijn deze aanwijzingen van betekenis voor de waardering van de verworven activa en passiva op de geconsolideerde balans en voor de vaststelling van de goodwill.

	Activa/Passiva
	
	Reële waarden bepalen aan de hand van…
	
	Opmerkingen

	
	
	
	
	

	verhandelbare vermogenstitels
	 
	actuele marktprijzen
	 
	 

	
	
	
	
	

	niet-verhandelbare vermogenstitels
	 
	geschatte waarden
	 
	De geschatte waarden worden gebaseerd op onder andere koers-winstverhoudingen, het verwachte dividendrendement en verwachte groeivoeten van vergelijkbare vermogenstitels bij vergelijkbare partijen.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	vorderingen
	 
	contante waarde van de te ontvangen bedragen
	 
	Dit is niet vereist voor kortlopende vorderingen waarbij het verschil tussen de contante waarde en de nominale waarde niet materieel is.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	voorraden:
	 
	 
	 
	Het taxeren van voorraden kan resulteren in een afboeking van voorraden die moeilijk te verkopen zijn.

	
	
	
	
	

	- gereed product en handelsgoederen
	
	verkoopprijs
	
	De verkoopprijs wordt verminderd met de afleveringskosten en een redelijk deel van de winst t.b.v. de verkoopinspanning door vennootschap A.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	- onderhanden werk
	
	verkoopprijs van gereed product
	
	De verkoopprijs van gereed product wordt verminderd met de kosten om het product gereed te maken, de afleveringskosten en een redelijk deel van de winst t.b.v. de completering en de verkoopinspanning.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	- grond- en hulpstoffen
	 
	vervangingswaarde
	 
	 

	grond en gebouwen
	 
	marktwaarde
	 
	 

	machines en andere vaste bedrijfsmiddelen
	 
	marktwaarde
	 
	De marktwaarde wordt gebaseerd op taxaties. Indien de marktwaarde ontbreekt, worden de betreffende activa tegen de vervangingswaarde gewaardeerd.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


	Activa/Passiva
	
	Reële waarden bepalen aan de hand van…
	
	Opmerkingen

	
	
	
	
	

	immateriële vaste activa
	 
	verwijzing naar een actieve markt
	 
	Als er geen actieve markt is, worden de immateriële vaste activa tegen de 'at arm's length price'
 gewaardeerd. Dit mag ingevolge de RJ-richtlijnen niet leiden tot het ontstaan of verhogen van negatieve goodwill. Zodoende moet bij negatieve goodwill voorzichtig worden omgegaan met de waardering van immateriële vaste activa en kan het aan deze activa geactiveerde bedrag lager zijn dan de verkoopwaarde. Op grond van de IFRS 3 wordt het te activeren bedrag aan immateriële vaste activa niet beperkt.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	activa of passiva uit hoofde van pensioenen
	 
	saldo van de contante waarde van toegekende pensioenafspraken en de reële waarde van fondsbeleggingen
	 
	Verplichtingen inzake toegekende rechten op pensioen zijn dus gelijk aan de contante waarde van de pensioenafspraken minus de reële waarde van de fondsbeleggingen.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	belastingvorderingen en      -verplichtingen, waaronder bij de bedrijfscombinatie/ overname verworven latente belastingvorde- ringen en -verplichtingen
	 
	nominale waarde van de te ontvangen of te betalen bedragen
	 
	De reële waarden mogen volgens de RJ-richtlijnen ook worden bepaald aan de hand van de contante waarde van de te ontvangen of te betalen bedragen. IFRS 3.24-3.25 jo. IAS 12.53 staat waardering van belastingvorderingen en -verplichtingen tegen contante waarde niet toe. Er is daarmee sprake van een uitzondering op het in IFRS 3.18 neergelegde waarderingsprincipe.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	crediteuren, langlopende schulden, voorzieningen en overlopende passiva
	 
	contante waarde van de te betalen bedragen
	 
	Dit is niet vereist voor kortlopende schulden waarbij het verschil tussen de contante waarde en de nominale waarde niet materieel is.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	te beëindigen contracten en andere verplichtingen van vennootschap B
	 
	contante waarde van de te betalen bedragen
	 
	 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Bij dit schema geldt nog het volgende: de contante waarden van bedragen voor activa en passiva die niet-rentedragend zijn en waarvoor slechts de tijdswaarde dient te worden weergegeven, worden gebaseerd op de risicovrije rentevoet (= de effectieve rente op langlopende staatsobligaties). Het bepalen van de contante waarden van bedragen voor wel rentedragende activa en passiva, vindt plaats met gebruikmaking van de marktrente voor gelijksoortige vermogenstitels.
De IFRS 3 geven nog aanwijzingen voor het bepalen van de reële waarden van enkele andere identificeerbare activa en passiva. Deze aanwijzingen zijn hierna opgenomen.
	Activa/Passiva
	
	Reële waarden bepalen aan de hand van…
	
	Opmerkingen

	
	
	
	
	

	IFRS 3.B41: activa met onzekere kasstromen
	 
	het rekening houden met de gevolgen van onzekerheid over toekomstige kasstromen
	 
	Aangezien de gevolgen van onzekere kasstromen worden verwerkt in de reële waarden, mogen er geen afzonderlijke voorzieningen voor lagere waardering worden opgenomen.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	IFRS 3.B42: operationeel geleasede activa waarbij vennootschap B de leasegever is
	
	het rekening houden met de voorwaarden van de leaseovereenkomst
	
	Dit betekent dat vennootschap A een actief niet opneemt als de voorwaarden van een operationele lease gunstig zijn in vergelijking met de marktvoorwaarden. Voorts wordt door vennootschap A een passief niet opgenomen als de voorwaarden van een operationele lease ongunstig zijn in vergelijking met de markvoorwaarden.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	(Zie voor de tegenovergestelde situatie, waarbij dus vennootschap B de leasenemer is in een operationele lease van activa, IFRS 3.B28 t/m B30.)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	IFRS 3.B43: activa die vennootschap A voornemens is niet te gebruiken of op een andere wijze te gebruiken dan andere marktdeelnemers zouden doen
	 
	het gebruik ervan door andere marktdeelnemers
	 
	Derhalve doet het mogelijke voornemen van vennootschap A, om een verworven actief niet te gebruiken of op een andere wijze te gebruiken dan andere marktdeelnemers zouden doen, niets af aan het feit dat het actief tegen de reële waarde moet worden gewaardeerd.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	IFRS 3.B44 en 3.B45: belang van derden
	 
	prijzen op een actieve markt van de aandelen die niet in bezit zijn van vennootschap A
	 
	Indien er voor de aandelen geen prijs op een actieve markt is, wordt de reële waarde van het belang van derden volgens andere - niet in de IFRS 3 nader omschreven - waarderingstechnieken bepaald. Daarnaast kan de reële waarde per aandeel van het belang van vennootschap A in vennootschap B verschillen van de reële waarde per aandeel van het minderheidsbelang. Dikwijls zal dit worden veroorzaakt doordat in deze reële waarden per aandeel respectievelijk een zeggenschapspremie of een disagio voor gebrek aan zeggenschap is opgenomen.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Het is mogelijk dat er na de overnamedatum nieuwe informatie beschikbaar komt over feiten en omstandigheden die reeds op deze datum bestonden en die tot een andere verwerking van de bedrijfscombinatie/overname hadden geleid. Daarbij gaat het om verworven (identificeerbare) activa en passiva die alsnog bekend worden of alsnog aan de opnamecriteria voldoen dan wel om nieuwe inzichten omtrent de op de overnamedatum opgenomen reële waarden van de activa en passiva. IFRS 3.45 hanteert als algemene regel dat deze feiten tot aanpassingen in de verwerking van de bedrijfscombinatie leiden als de verwerking voorlopig was en als de aanpassingen binnen een jaar vanaf de overnamedatum plaatsvinden. In dat geval worden de aanpassingen via de goodwill verwerkt alsof de verwerking van de bedrijfscombinatie op de overnamedatum was voltooid. Dit betekent dat eventuele wijzigingen moeten worden aangebracht aan boekwaarden, afschrijvingen en andere op de overnamedatum opgenomen winsteffecten (IFRS 3.48 en 3.49). Na een jaar vanaf de overnamedatum mag de verwerking van de bedrijfscombinatie slechts worden herzien om een fout te corrigeren (IFRS 3.50 jo. IAS 8).
 Op basis van RJ 216.244 dienen aanpassingen in de verwerking van de overname te worden doorgevoerd via de goodwill als het wijzigen van het goodwillbedrag niet leidt tot een stijging van de boekwaarde boven de realiseerbare waarde en als het wijzigen van het goodwillbedrag voor het einde van het eerste boekjaar volgend op de overnamedatum plaatsvindt. Ten aanzien van het aanpassen van de boekwaarden is bepaald dat de boekwaarden van de verworven identificeerbare activa en passiva worden herberekend alsof de aangepaste reële waarden vanaf de overnamedatum zijn gehanteerd, dat de boekwaarde van de positieve of negatieve goodwill opnieuw wordt berekend middels de aangepaste reële waarden en dat het nettoresultaat van deze aanpassingen wordt opgenomen in de geconsolideerde winst- en verliesrekening in het jaar van de aanpassingen. Op die manier heeft de verandering van de oorspronkelijke reële waarden naar de aangepaste reële waarden niet alleen tot gevolg dat de boekwaarden wijzigen, maar ook dat de afschrijvingen en de andere vanaf de overnamedatum gedane verwerkingen en mutaties worden gecorrigeerd (RJ 216.247; dit stemt overeen met IFRS 3.49, waarbij de aanpassingen eveneens met terugwerkende kracht toepassing vinden). Als overigens krachtens de RJ-richtlijnen de aanpassingen in de verwerking van de overname niet via de goodwill mogen worden doorgevoerd of zich na het einde van het eerste boekjaar volgend op de overnamedatum voordoen, vindt verwerking in de geconsolideerde winst- en verliesrekening plaats (RJ 216.244 en 216.245). De terugname van een getroffen reorganisatievoorziening, hetgeen is onderworpen aan strenge voorwaarden, dient echter steeds via de positieve of negatieve goodwill te worden verwerkt. Aldus mag een dergelijke terugneming niet van invloed zijn op de geconsolideerde winst- en verliesrekening (RJ 216.248).

De IFRS 3 en de RJ-richtlijnen bepalen verder dat ‘push-down accounting’, waarbij de door de overnemende vennootschap A gehanteerde (eerste) waardering van de verworven identificeerbare activa en passiva wordt doorgevoerd in de enkelvoudige jaarrekening van de overgenomen vennootschap B, niet is toegestaan. Vennootschap B mag derhalve de boekwaarden van haar activa en passiva niet aanpassen aan de gebruikte reële waarden en de door vennootschap A betaalde goodwill niet opnemen in haar enkelvoudige balans (RJ 216.249). Het laatstgenoemde kent als reden dat er sprake is van door vennootschap B intern ontwikkelde goodwill die zij niet mag activeren (IAS 38.48; RJ 210.216) en/of van activa en passiva die niet aan de opnamecriteria voldoen en daarom in de goodwill zijn verwerkt (IFRS 3.10 e.v.; RJ 216.208 e.v.). Tevens is het vennootschap B niet toegestaan om als gevolg van de bedrijfscombinatie/overname over te gaan tot een incidentele herwaardering. Een mogelijkheid voor vennootschap B is wel om een stelselwijziging door te voeren, waarbij de waarderingsgrondslag van de activa en passiva wordt veranderd van de historische verkrijgingsprijs naar de actuele waarde of andersom (RJ 216.249 jo. RJ-richtlijn 140). Dit kan in sommige gevallen zorgen voor meer eenvormige waardering van de activa en passiva bij de vennootschappen A en B, maar desondanks zal het niet mogen toepassen van ‘push-down accounting’ er toe leiden dat de enkelvoudige jaarrekening van B afwijkt van de enkelvoudige of geconsolideerde jaarrekening van A.

Opname en waardering van positieve of negatieve gekochte goodwill (ad d.)
Uit IFRS 3.32 en RJ 216.209 moet worden afgeleid dat het verschil tussen de verkrijgingsprijs en het saldo van (het door de overnemende vennootschap A gehouden aandeel in) de reële waarden van de identificeerbare activa en passiva (= netto-vermogenswaarde) van de overgenomen vennootschap B op de overnamedatum, wordt aangemerkt als gekochte goodwill. Het bedrag waarmee de verkrijgingsprijs hoger is dan de netto-vermogenswaarde van vennootschap B, vormt voor vennootschap A positieve gekochte goodwill. Bij een verkrijgingsprijs daarentegen die lager is dan de netto-vermogenswaarde van vennootschap B, is er voor vennootschap A sprake van negatieve gekochte goodwill. Al met al is gekochte goodwill de sluitpost van de verwerking van de verkrijgingsprijs in de geconsolideerde jaarrekening en vindt de eerste waardering van gekochte goodwill plaats tegen de historische kosten. Hierna zal worden besproken waarom er bij de IFRS 3-bedrijfscombinatie/RJ-richtlijnen-overname positieve of negatieve gekochte goodwill kan ontstaan en hoe beide in de geconsolideerde jaarrekening (kunnen) worden verwerkt volgens de IFRS 3, de Nederlandse wetgeving en de RJ-richtlijnen.

Positieve gekochte goodwill

Wanneer er in het kader van de bedrijfscombinatie/overname positieve gekochte goodwill ontstaat, heeft dit betrekking op de verwachte economische voordelen die met deze bedrijfscombinatie/overname verbonden zijn. De te verwachten economische voordelen vloeien bijvoorbeeld voort uit mogelijke synergie-effecten door het samengaan van bedrijfsactiviteiten van de vennootschappen A en B, de bovennormale rendementsverwachtingen van vennootschap B en/of verworven activa van vennootschap B die niet aan de opnamecriteria voldoen (IFRS 3, Bijlage A Definities en IFRS 3.B64, sub e; RJ 216.219). Vanwege dergelijke gunstige omstandigheden is vennootschap A bereid om meer te betalen dan de netto-vermogenswaarde van vennootschap B. Dit betaalde bedrag aan positieve goodwill geeft daarbij de contante waarde weer van een deel van de toekomstige economische voordelen.

IFRS 3.32 jo. IFRS 3, Bijlage A Definities hanteert als uitgangspunt dat positieve, bij de bedrijfscombinatie gekochte goodwill een actief is en op de overnamedatum moet worden geactiveerd, omdat het voldoet aan de voorwaarden van een actief. Er is immers sprake van toekomstige economische voordelen, die door vennootschap A worden beheerst en die door een vroegere transactie of andere gebeurtenis ter beschikking zijn gekomen aan vennootschap A. Doordat vennootschap A de positieve gekochte goodwill activeert, wordt vennootschap B op de overnamedatum in de geconsolideerde balans opgenomen tegen de verkrijgingsprijs (= de netto-vermogenswaarde plus de positieve gekochte goodwill).
 Na de opname van positieve gekochte goodwill dient deze jaarlijks, en tevens als gebeurtenissen of omstandigheden er aanleiding toe geven, te worden getoetst op bijzondere waardeverminderingen middels een impairment test. Hiermee wordt de boekwaarde van positieve gekochte goodwill vergeleken met de realiseerbare waarde ervan, waarbij het bepalen van de realiseerbare waarde gewoonlijk plaatsvindt aan de hand van de contante waarde van de onderliggende te verwachten toekomstige kasstromen.
 Indien de boekwaarde hoger is dan de realiseerbare waarde, wordt de boekwaarde afgewaardeerd tot de realiseerbare waarde en gaat deze waardevermindering ten laste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening (IFRS 3.B63, sub a). Bij een eventuele waardestijging van positieve gekochte goodwill wegens een realiseerbare waarde die boven de boekwaarde ligt, worden er geen wijzigingen in de geconsolideerde balans en winst- en verliesrekening doorgevoerd.

Het toepassen van een impairment test kent wel een aantal nadelen, zoals de kosten en praktische moeilijkheden ervan en de hoge frequentie, omdat positieve gekochte goodwill langdurig op de geconsolideerde balans kan blijven staan. Bovendien zou een waardevermindering van positieve gekochte goodwill naar aanleiding van een impairment test geen goed signaal naar de markt kunnen zijn en een negatieve uitwerking kunnen hebben op de (beurs)waarde van een vennootschap. De bestuurders van vennootschappen gaan dan wellicht, met behulp van de subjectieve elementen (o.a. beleidsplannen) die de realiseerbare waarde van positieve gekochte goodwill bepalen, de uitkomsten van een impairment test zodanig beïnvloeden dat er niet op positieve gekochte goodwill hoeft te worden afgeboekt. Zodoende zijn er mogelijkheden om de winsten actief te beïnvloeden naar een vooraf vastgesteld doel (= earnings-management), met als resultaat een verlies aan betrouwbaarheid van de financiële verslaggeving en een beperking van de vergelijkbaarheid van jaarrekeningen. Mocht echter een vennootschap al slecht presteren, dan is een bijzondere waardevermindering van positieve gekochte goodwill onvermijdelijk en ontstaat hierdoor een nadeel in de zin van het dubbel belasten van de resultaten. Verder is het uitvoeren van louter een impairment test op positieve gekochte goodwill niet te verenigen met alle verslaggevingsregels. De waarde van positieve gekochte goodwill zal namelijk na verloop van tijd minder afhankelijk zijn van de situatie op de overnamedatum en meer bepaald worden door het beleid dat vennootschap A bij vennootschap B voert. Ingeval de goodwill dan op de geconsolideerde balans blijft staan, is de positieve gekochte goodwill vervangen door positieve intern ontwikkelde goodwill. Daarmee wordt, hoewel in strijd met IAS 38.48, activering van intern ontwikkelde goodwill een feit.

De Nederlandse wetgeving maakt – mede als gevolg van de Vierde EEG-richtlijn – voor de verwerking in de geconsolideerde jaarrekening van positieve, bij de overname gekochte goodwill een onderscheid naar de fusie- en overnamemethoden. Enerzijds valt uit art. 2:365 lid 1 aanhef en sub d BW op te maken dat positieve gekochte goodwill die is ontstaan bij het overnemen van de activa en passiva van vennootschap B (= bedrijfsfusie), onder de immateriële vaste activa afzonderlijk wordt opgenomen. Anderzijds kent art. 2:389 lid 7 BW drie verwerkingsmethoden van positieve gekochte goodwill die is ontstaan bij het overnemen van de aandelen van vennootschap B. Deze methoden zijn:
A. de positieve gekochte goodwill wordt op de overnamedatum zichtbaar ten laste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening gebracht;

B. de positieve gekochte goodwill wordt op de overnamedatum zichtbaar ten laste van het eigen vermogen gebracht; en
C. de positieve gekochte goodwill wordt op de overnamedatum geactiveerd tegen de (historische) kosten.

De RJ-richtlijnen bevatten eveneens deze drie verwerkingsmethoden van positieve gekochte goodwill, maar met het verschil dat zij in beginsel mogen worden toegepast bij alle fusie- en overnamemethoden (RJ 216.218 en RJ 216.102). Het is voor de verwerking namelijk niet relevant of positieve gekochte goodwill bij de ene of de andere fusie- en/of overnamemethode is ontstaan, omdat economisch gezien tussen deze situaties geen verschil bestaat. RJ 216.218 geeft wel aan dat bij de keuze uit de drie verwerkingsmethoden rekening moet worden gehouden met het vereiste inzicht van art. 2:362 lid 1 eerste volzin BW. Tevens wordt het activeren van positieve gekochte goodwill expliciet (en in RJ 216.202 impliciet) aanbevolen, is het verwerken van positieve gekochte goodwill ten laste van het eigen vermogen toegestaan en zal het verwerken van positieve gekochte goodwill ten laste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening in het algemeen niet kunnen voldoen aan het vereiste inzicht van art. 2:362 lid 1 eerste volzin BW.

De hiervoor genoemde verwerkingsmethoden van positieve gekochte goodwill (A, B, en C) behoeven een nadere verklaring. Methode A, waarbij positieve gekochte goodwill ten laste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening wordt gebracht, heeft als achterliggende gedachte dat de verwachte economische voordelen die met de overname verbonden zijn, op den duur niet meer bestaan. Hierdoor heeft de positieve gekochte goodwill, welke de te verwachten economische voordelen weergeeft, ook geen waarde meer. Aangezien onzeker is wanneer dit daadwerkelijk het geval zal zijn, is de gewoonte ontstaan om positieve gekochte goodwill ineens op de overnamedatum ten laste van het resultaat te verwerken. De huidige praktijk echter ervaart dit als ongebruikelijk.

Een reden om methode B toe te passen, alwaar positieve gekochte goodwill ten laste van het eigen vermogen wordt gebracht, is dat vennootschap A aan de aandeelhouders van vennootschap B een vergoeding voor verwachte economische voordelen (= de positieve gekochte goodwill) betaalt en een uitkering aan aandeelhouders voor rekening van het eigen vermogen dient te komen. Voorts zijn bij methode B een belangrijk voordeel, maar ook twee nadelen te onderscheiden. Het voordeel van deze methode is dat het eigen vermogen wordt verlaagd met de positieve gekochte goodwill, terwijl de toekomstige winsten hoger blijven doordat er op de positieve gekochte goodwill geen afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen plaatsvinden. Aldus wordt de rentabiliteit van het eigen vermogen (jaarwinst ÷ eigen vermogen) positief beïnvloed. Vanwege de afboeking van het eigen vermogen alsook doordat de jaarwinsten mede bestaan uit de bovennormale rendementen van vennootschap B waar vennootschap A voor heeft betaald doch de kosten (waardeverminderingen) niet van verwerkt, is evenwel een realistisch en zuiver zicht op het rendement van het eigen vermogen onmogelijk. Een ander nadeel van het verwerken van positieve gekochte goodwill ten laste van het eigen vermogen, houdt in dat het zichtbare eigen vermogen te klein kan worden voor de omvang van een vennootschap en de opvang van risico’s. Hierdoor kunnen winstgevende vennootschappen in een technisch faillissement belanden.

Nadat volgens methode C de positieve gekochte goodwill is geactiveerd op de overnamedatum, dient op dit bedrag te worden afgeschreven ten laste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening. Met betrekking tot de wijze waarop dit gebeurt verschillen de Nederlandse wetgeving en de RJ-richtlijnen van elkaar. Art. 2:386 lid 3 BW hanteert als uitgangspunt dat geactiveerde positieve gekochte goodwill wordt afgeschreven naargelang van de verwachte gebruiksduur. Daarbij mag de afschrijvingsduur alleen vijf jaren overschrijden als de positieve gekochte goodwill aan een aanzienlijk langer tijdvak kan worden toegerekend. In dat geval moeten de duur van de afschrijving en de redenen hiervoor worden opgegeven in de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening. Uit dit laatste blijkt dat enige terughoudendheid geboden is bij het activeren van positieve gekochte goodwill met een langere afschrijvingsduur dan vijf jaren.
 Op grond van RJ 216.221 wordt op geactiveerde positieve gekochte goodwill stelselmatig afgeschreven over de economische levensduur en is de afschrijvingstermijn de periode waarin de toekomstige economische voordelen van vennootschap B, zoals die op de overnamedatum bestonden, toevloeien aan vennootschap A. Er wordt hierbij gebruikgemaakt van de weerlegbare veronderstelling dat de economische levensduur niet langer is dan twintig jaar vanaf de overnamedatum. Naast het afschrijven op positieve gekochte goodwill over maximaal twintig jaar moet er, indien zich indicaties voordoen dat de waarde ervan is verminderd, een impairment test en zo nodig een bijzondere waardevermindering op positieve gekochte goodwill plaatsvinden (RJ 216.218 jo. 216.227). In het (uitzonderlijke) geval dat positieve gekochte goodwill over een langere periode dan twintig jaar wordt afschrijven, dient de reden daarvan te worden toegelicht en moet minimaal jaarlijks een impairment test worden uitgevoerd (RJ 216.225a en RJ 216.230). Niettemin is krachtens de RJ-richtlijnen de economische levensduur van positieve gekochte goodwill altijd eindig (RJ 216.226). Door het beleid immers dat vennootschap A bij vennootschap B voert, zal uiteindelijk de nog geactiveerde positieve gekochte goodwill transformeren in positieve intern ontwikkelde goodwill. Het activeren van intern ontwikkelde goodwill is echter in strijd met RJ 210.216 en om te voorkomen dat deze activering – zoals onder de IFRS 3
 – plaatsheeft, wordt er stelselmatig op positieve gekochte goodwill afgeschreven (RJ 216.224). Overigens leidt het activeren van en vervolgens afschrijven op positieve gekochte goodwill tot een ongunstig effect op de rentabiliteit van het eigen vermogen, doordat op de overnamedatum het eigen vermogen met de positieve gekochte goodwill toeneemt en in de toekomst de jaarwinsten dalen met de afschrijvingen en eventuele bijzondere waardeverminderingen op de positieve gekochte goodwill. Daartegenover worden, aldus RJ 216.218, met de betreffende activering en afschrijving de kosten van de overname toegerekend aan de voordelen ervan.

Negatieve gekochte goodwill

Mocht vennootschap A bij de bedrijfscombinatie/overname een ‘bargain purchase’ doen oftewel een verkrijgingsprijs betalen die lager is dan (het door haar gehouden aandeel in) de netto-vermogenswaarde van vennootschap B, dan resulteert dit in negatieve gekochte goodwill (IFRS 3.34 eerste volzin; RJ 216.233). Er zijn voor het ontstaan van deze negatieve gekochte goodwill drie oorzaken aan te wijzen. Ten eerste is het mogelijk dat vennootschap B verwachte toekomstige nadelen bevat die niet blijken uit de reële waarden van haar activa en passiva. Hierbij moet worden gedacht aan de beneden normale rendementsverwachtingen van vennootschap B, de te maken kosten voor een noodzakelijke reorganisatie en/of verwachte verliezen die niet via een bijzondere waardevermindering kunnen worden verwerkt. Ten tweede kan er bij de bedrijfscombinatie/overname negatieve gekochte goodwill ontstaan indien er geen duidelijke nadelen zijn en er derhalve voor vennootschap A sprake is van een ‘lucky buy’. Dit doet zich onder andere voor als de verkoper snel moet handelen wegens een gedwongen verkoop. Ten derde kunnen de in IFRS 3.22 t/m 3.31 genoemde uitzonderingen op de opnamecriteria en waarderingsgrondslagen een oorzaak van negatieve gekochte goodwill zijn (IFRS 3.35). Het feit bijvoorbeeld dat vennootschap A de latente belastingvorderingen van vennootschap B moet opnemen tegen (hogere) nominale waarde in plaats van tegen (lagere) contante waarde/fair value (zie schema p. 29-30), vormt aanleiding om ‘ondergedoken negatieve gekochte goodwill’ te onderkennen.

Uit IFRS 3.36 valt af te leiden dat vennootschap A, alvorens zij negatieve gekochte goodwill verwerkt, moet herbeoordelen of de opname en waardering van de identificeerbare activa en passiva van vennootschap B alsmede de bepaling van de verkrijgingsprijs juist zijn gebeurd. Blijkt dit niet het geval te zijn, dan vinden de noodzakelijke aanvullingen en wijzigingen plaats. Daarna wordt, indien nog aanwezig, de negatieve gekochte goodwill vastgesteld en moet deze – ingevolge IFRS 3.34 – op de overnamedatum ten gunste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening worden verwerkt. De gedachte achter deze verwerkingsmethode is dat vennootschap A een winst behaalt als de verkrijgingsprijs onder het saldo van de reële waarden van de activa en passiva van vennootschap B ligt. Op basis van de IFRS 3 kan negatieve gekochte goodwill niet het resultaat zijn van verwachte toekomstige nadelen die aan vennootschap B kleven, aangezien deze nadelen in de reële waarden van haar activa en passiva moeten worden verwerkt. Hiermee wordt miskend dat het dikwijls niet mogelijk is om de nadelen toe te kennen aan de activa en passiva van vennootschap B.

De Nederlandse wetgeving (Titel 9 Boek 2 BW) bevat geen regels voor het verwerken in de geconsolideerde jaarrekening van negatieve, bij de overname gekochte goodwill. Voor de RJ-richtlijnen geldt dit echter niet. RJ 216.234 maakt, min of meer in overeenstemming met IFRS 3.36, duidelijk dat het bestaan van negatieve gekochte goodwill niet het gevolg mag zijn van te hoog gewaardeerde activa en te laag gewaardeerde of niet opgenomen passiva. Wanneer hier wel sprake van is, dienen de benodigde correcties te worden doorgevoerd voordat de negatieve gekochte goodwill vast komt te staan. Derhalve kan het bestaan van negatieve gekochte goodwill een aanwijzing zijn dat er bijvoorbeeld een bijzondere waardevermindering moet plaatsvinden.
 Na de vaststelling wordt de negatieve gekochte goodwill als een afzonderlijke passiefpost in de geconsolideerde balans opgenomen en valt de negatieve gekochte goodwill als volgt vrij (RJ 216.235):
· De negatieve gekochte goodwill die betrekking heeft op verwachte toekomstige verliezen en lasten waarmee in het overnameplan rekening is gehouden en die betrouwbaar kunnen worden vastgesteld, maar die nog geen identificeerbare verplichting vormen op de overnamedatum, dient ten gunste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening te worden gebracht naarmate deze verliezen en lasten zich voordoen. Op die manier wordt het uitonderhandelde verschil tussen de verkrijgingsprijs en de netto-vermogenswaarde van vennootschap B gebruikt om de genoemde verliezen en lasten te compenseren.
· De negatieve gekochte goodwill die geen betrekking heeft op verwachte toekomstige verliezen en lasten die betrouwbaar op de overnamedatum kunnen worden vastgesteld (= een ‘lucky buy’) of de negatieve gekochte goodwill die verband houdt met verwachte verliezen en lasten die niet worden verantwoord in de periode waarin zij werden verwacht, dient op de volgende wijze te worden gerealiseerd:

· het gedeelte van de negatieve gekochte goodwill dat niet hoger is dan de reële waarde van de geïdentificeerde niet-monetaire activa (= o.a. materiële en immateriële vaste activa, deelnemingen en voorraden) wordt stelselmatig ten gunste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening gebracht over de resterende gebruiksduur van de verworven niet-monetaire activa; en

· het gedeelte van de negatieve gekochte goodwill dat wel hoger is dan de reële waarde van de geïdentificeerde niet-monetaire activa wordt direct ten gunste van de geconsolideerde winst- en verliesrekening gebracht.

Onder de verwerkingsmethode die bij het laatste aandachtsstreepje en de twee bullets is omschreven, wordt de betreffende negatieve gekochte goodwill gezien als een door de overname verkregen voordeel. RJ 216.235 kent dit voordeel eerst toe aan de niet-monetaire activa (zie eerste bullet) en wijst het restant ervan toe aan de monetaire activa (= o.a. vorderingen, geldbeleggingen en liquide middelen; zie tweede bullet). Vervolgens valt het voordeel bij de niet-monetaire activa vrij als er op deze activa afschrijvingen plaatsvinden of als zij worden verkocht. Er moet aldus, zolang er niet-monetaire activa op de geconsolideerde balans staan, voorzichtig worden omgegaan met de realisatie van dit voordeel. Het voordeel bij de monetaire activa valt daarentegen op de overnamedatum vrij, aangezien wordt aangenomen dat dit dan gerealiseerd is.

Ten slotte moet bij het toepassen van de purchase accounting-methode een varia aan zaken omtrent de IFRS 3-bedrijfscombinatie en de RJ-richtlijnen-overname worden vermeld. IFRS 3.59 t/m 3.63 jo. IFRS 3.B64 t/m B67 alsmede RJ 216.401 t/m 216.408 en RJ 216.410 geven aan welke informatie moet worden verstrekt in de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening. Deze aanwijzingen worden aldaar uitvoerig beschreven en behoeven daarom geen nadere behandeling.
3.3
Pooling of interests-methode
Inleiding
Het toepassen van de pooling of interests-methode in de geconsolideerde jaarrekening is, volgens de IFRS 3, bij geen enkele bedrijfscombinatie toegestaan en vindt, krachtens de RJ-richtlijnen, uitsluitend plaats bij een samensmelting van belangen van min of meer gelijkwaardige vennootschappen (RJ 216.110, RJ 216.112 en 216.301). Conform RJ 216.105 wordt een samensmelting van belangen omschreven als een voeging van vennootschappen waarbij de aandeelhouders van de betrokken vennootschappen de beschikkingsmacht over het gehele of nagenoeg gehele vermogen en de gehele of nagenoeg gehele exploitatie samenvoegen teneinde een duurzame verdeling van risico’s en baten van de gevoegde entiteit te bewerkstelligen, dusdanig dat geen van de vennootschappen als verkrijgende vennootschap kan worden aangemerkt. Aangezien alleen in uitzonderingsgevallen geen sprake is van verkrijging, moeten vrijwel alle fusies en overnames worden gekwalificeerd als een overname (RJ 216.110 en RJ 216.107). Op die manier komt een samensmelting van belangen weinig voor en mag, gezien RJ 216.301, de pooling of interests-methode niet vaak worden toegepast.

De pooling of interests-methode beschouwt de nieuw ontstane combinatie van vennootschap A en vennootschap B als een voortzetting van de samensmeltende vennootschappen. RJ 216.112 bevestigt dit door aan te geven dat de combinatie A-B hetzelfde effect heeft als waren de afzonderlijke vennootschappen op de oude voet doorgegaan, zij het nu in gemeenschappelijk eigendom. Bij de pooling of interests-methode worden de activa en passiva van de vennootschappen A en B samengevoegd en in beginsel tegen hun bestaande boekwaarden opgenomen in de geconsolideerde balans. De reden om de boekwaarden te hanteren is dat met de samensmelting van belangen geen nieuw vermogen wordt geïnvesteerd, geen activa aan de combinatie A-B worden onttrokken en geen nieuwe verplichtingen voor de combinatie A-B ontstaan. Er heeft dan ook een consistente toepassing van de historische kostengrondslag plaats en daarbij is het, zolang de activa en passiva tot de combinatie A-B behoren, niet nodig om herwaarderingen door te voeren. Voorts worden bij de pooling of interests-methode geen positieve en negatieve gekochte goodwill in aanmerking genomen. In het kader van een samensmelting van belangen wordt namelijk de gekochte goodwill niet inzichtelijk gemaakt doordat de activa en passiva van vennootschap B niet tegen hun reële waarden worden gewaardeerd. Gelet op deze behandelingswijze van gekochte goodwill wordt er gesteld dat deze in feite ten laste van het eigen vermogen gaat.
 Alles overziend slaat de pooling of interests-methode geen acht op de ‘accounting acquisition premium’ (= het herwaarderingsbedrag plus gekochte goodwill of de verkrijgingsprijs minus de boekwaarde van vennootschap B).
De samensmelting van belangen en de daarbij, voor de verwerking in de geconsolideerde jaarrekening, verplicht toe te passen pooling of interests-methode zullen aan de hand van de volgende punten worden toegelicht:
a. de factoren van de samensmelting van belangen;
b. de kenmerken van de pooling of interests-methode: de fusiedatum, de agioreserve en de fusiekosten;
c. het herwaarderen van activa en passiva.
De factoren van de samensmelting van belangen (ad a.)

Het samengaan van min of meer gelijkwaardige vennootschappen is niet vanzelfsprekend te kwalificeren als een samensmelting van belangen. Indien echter de volgende factoren zich voordoen, zou er wel van een samensmelting van belangen sprake kunnen zijn (RJ 216.111)
:
· er zijn geen overnemende vennootschap A en overgenomen vennootschap B te onderscheiden. Dit brengt met zich mee dat de reële waarden van de vennootschappen A en B niet ver uiteen zullen liggen. Middels deze factor wordt de eis van gelijkwaardigheid tussen de vennootschappen A en B alsmede de eis dat vennootschap A niet dominant is tegenover vennootschap B vastgelegd; en
· het gehele of nagenoeg gehele eigen vermogen en de gehele of nagenoeg gehele exploitatie van de vennootschappen A en B worden samengevoegd; en
· de voeging van de vennootschappen A en B bestaat uit een aandelenruil, waarbij alle of nagenoeg alle gewone stemgerechtigde aandelen tot de prestatie en tegenprestatie behoren; en
· de voeging van de vennootschappen A en B strekt tot een duurzaam gezamenlijk delen van risico’s en baten; en
· de aandeelhouders van iedere vennootschap behouden ten opzichte van elkaar in hoofdzaak dezelfde stemrechten en belangen in de gevoegde entiteit als zij vóór de voeging hadden in de samenstellende delen.
Deze vijf factoren moeten in samenhang worden bezien om te bepalen of er sprake is van een overname dan wel een samensmelting van belangen. Het lijkt wellicht merkwaardig dat er geen factor wordt genoemd met betrekking tot het benoemen en ontslaan van het management van de nieuwe combinatie en/of het ontslaan van het management van een voormalige vennootschap. Bij de behandeling van de purchase accounting-methode bleek echter dat een doorslaggevende invloed op deze punten een aanwijzing is om de overnemende vennootschap A als zodanig te identificeren. Het ontbreken van een doorslaggevende invloed op die punten is daardoor een factor om van een samensmelting van belangen te spreken en om de pooling of interests-methode te gebruiken.
 Ingevolge RJ 216.113 is de toepassing van deze pooling of interests-methode niet gebonden aan een bepaalde fusie- en/of overnamemethode. Desondanks vloeit uit de bovengenoemde derde factor voort dat een samensmelting van belangen slechts mogelijk is bij een aandelenfusie door aandelenruil, een aandelenfusie door oprichting van een nieuwe vennootschap, een juridische fusie door absorptie en een juridische fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap. In die situaties mag aldus de pooling of interests-methode worden toegepast.

De kenmerken van de pooling of interests-methode: de fusiedatum, de agioreserve en de fusiekosten (ad b.)
RJ 216.302 en 216.303 bepalen welke datum als fusiedatum moet worden beschouwd en wat de gevolgen daarvan zijn. Op grond van deze artikelen wordt ervan uitgegaan dat de samensmelting van belangen reeds een feit is vanaf het begin van het boekjaar waarin de voeging wordt gerealiseerd. Dit betekent dat de datum van samenvoeging kan afwijken van de feitelijke fusiedatum, zijnde de datum waarop de samensmelting van belangen juridisch is ontstaan. Het doen alsof de samensmelting van belangen reeds aan het begin van het boekjaar plaatsvond, brengt met zich mee dat de activa en passiva alsmede de baten en lasten van de vennootschappen A en B in de geconsolideerde jaarrekening van de combinatie A-B worden samengevoegd vanaf het begin van het boekjaar waarin de voeging wordt gerealiseerd. De vergelijkende cijfers over voorgaande boekjaren moeten bovendien in de geconsolideerde jaarrekening van de combinatie A-B worden aangepast als ware de voeging in die voorgaande boekjaren reeds een feit. Al met al leidt het afwijken van de feitelijke fusiedatum ertoe dat de cijfers in de geconsolideerde jaarrekening min of meer een pro forma karakter krijgen. De samensmelting van belangen dient overigens niet in de geconsolideerde jaarrekening van een jaar te worden verwerkt indien die samensmelting na balansdatum plaatsvindt, maar vóór publicatie van de geconsolideerde jaarrekening. Retroactive pooling, zoals deze verwerkingsvorm wordt genoemd, is onder de RJ-richtlijnen dus niet toegestaan.

Uit RJ 216.304 moet worden afgeleid dat als het saldo van de boekwaarden van de – wegens de aandelenruil door de combinatie A-B verkregen – activa en passiva hoger (lager) is dan het nominale bedrag van de aandelen die door de combinatie A-B zijn uitgegeven (plus een eventuele tegenprestatie in geld of andere activa), het verschil ten gunste (ten laste) van een agioreserve komt. Daarnaast dient volgens RJ 216.306 een vennootschap die van een samensmelting van belangen deel uitmaakt en die een belang in de fusiepartner heeft, dit belang in haar enkelvoudige balans op te nemen tegen het zichtbare eigen vermogen (= netto-vermogen of zichtbare intrinsieke waarde) van de fusiepartner. Deze waarderingswijze stemt overeen met de opname van de samengevoegde activa en passiva tegen hun boekwaarden in de geconsolideerde balans. RJ 216.306 maakt echter niet duidelijk of in het verlengde van RJ 216.302 en 216.303 de waardering van het belang in de fusiepartner, met het daaraan gerelateerde aandeel in het resultaat, in de enkelvoudige balans mag plaatsvinden vanaf het begin van het boekjaar. Aangezien de waardering tegen netto-vermogen in het algemeen moet aanvangen op het moment van verwerving van de deelneming (RJ 214.307), lijkt dit niet geoorloofd te zijn. Zodoende zullen bij een aandelenfusie door aandelenruil of een aandelenfusie door oprichting van een nieuwe vennootschap de resultaten in de geconsolideerde en de enkelvoudige winst- en verliesrekening van elkaar verschillen.

RJ 216.305 handelt over de verwerking van de fusiekosten en geeft aan dat het daarbij gaat om bijvoorbeeld registratiekosten, reorganisatiekosten verband houdend met de fusie, kosten van informatieverstrekking aan aandeelhouders, advieskosten en salariskosten die toerekenbaar zijn aan de totstandkoming van de samensmelting. Deze fusiekosten worden op een andere wijze verwerkt dan de kosten die direct aan een overname zijn toe te schrijven. Ingevolge de RJ-richtlijnen verhogen deze laatste kosten in de praktijk veelal de verkrijgingsprijs en daarmee de gekochte goodwill (zie ook p. 25). Daarentegen dienen de lasten die verband houden met de samensmelting van belangen, kortom de fusiekosten, als kosten te worden verantwoord in het jaar waarin zij ontstaan. Tevens moet de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening (een indicatie van) de omvang van de fusiekosten vermelden. De fusiekosten mogen derhalve niet als bijkomende kosten van de verwerving van activa worden beschouwd of buiten de geconsolideerde winst- en verliesrekening om ten laste van het eigen vermogen van de combinatie A-B worden gebracht.

Het herwaarderen van activa en passiva (ad c.)

Bij toepassing van de pooling of interests-methode is het krachtens RJ 216.307 (en RJ 216.112 blijkens de woorden ‘in beginsel’) niet in alle gevallen mogelijk om de samengevoegde activa en passiva van de vennootschappen A en B tegen hun bestaande boekwaarden op te nemen. Aldus worden er, wat betreft de geconsolideerde balans, toch activa en passiva geherwaardeerd. Dit doet zich voor als de waarderingsgrondslagen van de samengesmolten vennootschappen uiteenlopen en deze grondslagen gelijkvormig worden gemaakt voor de periode na de samensmelting. Er is dan in beginsel sprake van een stelselwijziging en niet van herwaarderingen uit hoofde van eerste waardering tegen reële waarden. De effecten van een stelselwijziging dienen bij de pooling of interests-methode altijd direct in het beginvermogen te worden verwerkt. Mocht er overigens een volwaardige stelselwijziging plaatsvinden, waarbij dus ook in een enkelvoudige jaarrekening wijzigingen worden doorgevoerd, dan doet zich in feite een vorm van ‘push-down accounting’ voor (zie ook p. 32-33).

Ten slotte moet bij het toepassen van de pooling of interests-methode een aantal zaken omtrent de samensmelting van belangen worden vermeld. RJ 216.401 en RJ 216.409 t/m 216.410 geven aan welke informatie moet worden verstrekt in de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening. Deze aanwijzingen worden aldaar beschreven en behoeven daarom geen nadere behandeling.
4. Purchase accounting-methode versus pooling of interests-methode

De purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode hebben ten opzichte van elkaar een aantal voordelige en nadelige eigenschappen. Als gevolg daarvan hebben vennootschappen, geleid door allerlei factoren rondom een samenvoeging, een voorkeur voor een van deze verwerkingswijzen. In paragraaf 4.1 zullen eerst enkele voordelen van de pooling of interests-methode worden besproken, waarna op de voordelige eigenschappen van de purchase accounting-methode wordt ingegaan. Vervolgens beschrijft paragraaf 4.2 – aan de hand van verschillende onderzoeken uit de Verenigde Staten – welke factoren bij vennootschappen een rol spelen om voor een verwerkingsmethode te kiezen, en of die keuze de hoogte van de verkrijgingsprijs beïnvloedt. Daarnaast gaat paragraaf 4.2 over de invloed van verwerkingsmethoden op de waardering van aandelen door analisten en over de gevolgen van afschaffing van de pooling of interests-methode voor de financiële verslaggeving.
4.1
De voor- en nadelen van beide verwerkingsmethoden

De voordelen van de pooling of interests-methode

Het eerste voordeel komt voort uit het feit dat onder de pooling of interests-methode de samengevoegde activa van de vennootschappen A en B worden gewaardeerd tegen hun boekwaarden en onder de purchase accounting-methode de activa van vennootschap B worden geherwaardeerd naar hun reële waarden. Aangezien in het algemeen de boekwaarden beneden de reële waarden liggen, worden de activa tegen een lager bedrag opgenomen bij de pooling of interests-methode dan bij de purchase accounting-methode. Door een lagere waardering van activa hoeft er in de toekomst minder te worden afgeschreven en daarmee is er sprake van een gunstig effect op de winst van de combinatie A-B. In dit verband zijn dan ook de eerstvolgende winsten na de samenvoeging hoger bij toepassing van de pooling of interests-methode dan bij toepassing van de purchase accounting-methode. Overigens is het in de praktijk al voorgekomen dat een vennootschap een lagere winst, welke was veroorzaakt door (oneigenlijke) toepassing van de purchase accounting-methode, wilde compenseren met het fors verhogen van haar prijzen.

Een ander voordeel wordt veroorzaakt doordat er onder de pooling of interests-methode geen en onder de purchase accounting-methode wel positieve gekochte goodwill in aanmerking wordt genomen. Indien bij de purchase accounting-methode de positieve gekochte goodwill wordt geactiveerd, vinden op dit bedrag afschrijvingen en/of bijzondere waardeverminderingen naar aanleiding van een impairment test plaats. Hierdoor ontstaat er ten opzichte van de pooling of interests-methode, waar afschrijving en/of waardevermindering op positieve gekochte goodwill niet aan de orde is, een ongunstig effect op de winst van de combinatie A-B in de jaren na de samenvoeging. Dit effect kan op basis van de Nederlandse wet- en regelgeving worden voorkomen door de positieve gekochte goodwill direct ten laste van het eigen vermogen te brengen, maar die verwerkingsmethode is steeds minder gangbaar. Uiteindelijk zullen ook in dit verband de toekomstige winsten hoger zijn bij toepassing van de pooling of interests-methode dan bij toepassing van de purchase accounting-methode.

Verder heeft een voordeel van de pooling of interests-methode (vergeleken met de purchase accounting-methode) te maken met de veronderstelling dat de samensmelting van belangen reeds een feit is vanaf het begin van het boekjaar waarin de voeging wordt gerealiseerd. Deze veronderstelling gaat gepaard met het samenvoegen van de resultaten van de vennootschappen A en B in de geconsolideerde jaarrekening van de combinatie A-B vanaf het genoemde boekjaar. Wanneer dus vennootschap A en/of B voor de feitelijke fusiedatum een positief resultaat realiseert, wordt ook dit bedrag in de geconsolideerde winst- en verliesrekening van de combinatie A-B verwerkt. Op die manier krijgt de winst van de combinatie A-B een positieve impuls. Dit voordeel wordt alleen maar groter naarmate het resultaat van vennootschap A en/of B beter is en de feitelijke fusiedatum later in het boekjaar ligt. Er is echter sprake van een nadeel als het resultaat negatief is.

De voordelen van de purchase accounting-methode

Het kenmerk van de purchase accounting-methode dat de overnemende vennootschap A de activa en passiva van de overgenomen vennootschap B herwaardeert naar hun reële waarden en de positieve gekochte goodwill (veelal) activeert, leidt niet slechts tot een doorgaans lagere winst in de jaren na de samenvoeging vergeleken met de pooling of interests-methode. Er is naast dit nadeel ook een voordeel aan de toepassing van de purchase accounting-methode verbonden. De activering van de ‘accounting acquisition premium’ (= het herwaarderingsbedrag plus gekochte goodwill) resulteert namelijk in een versterking van de geconsolideerde balans. Tevens zijn er in het jaar waarin de samenvoeging wordt gerealiseerd minder afschrijvingen ten laste van het eigen vermogen, omdat de activa en passiva van vennootschap B worden geherwaardeerd in plaats van afgeschreven. De geconsolideerde balans staat er derhalve beter voor na toepassing van de purchase accounting-methode dan na toepassing van de pooling of interests-methode.

Het verwerken van de samenvoeging van de vennootschappen A en B in de geconsolideerde jaarrekening via de purchase accounting-methode levert voorts een hogere boekwaarde van het eigen vermogen op dan als de pooling of interests-methode zou zijn toegepast. Dit komt door de herwaardering van activa en de (eventuele) activering van positieve gekochte goodwill. Het voordeel van zo’n hoger eigen vermogen blijkt met name wanneer de hoeveelheid vreemd vermogen in ogenschouw wordt genomen. Aangezien een teveel aan vreemd vermogen dikwijls wordt afgemeten aan de verhouding tussen vreemd vermogen en eigen vermogen (VV ÷ EV), kan een hoger eigen vermogen heel aantrekkelijk zijn. Op die manier immers wordt de VV/EV-ratio verlaagd en verhouden het eigen en vreemd vermogen zich beter tot elkaar. Indien dus vennootschap A en/of B een groot bedrag aan kredietovereenkomsten heeft afgesloten, is toepassing van de purchase accounting-methode in vergelijking met de pooling of interests-methode voordeliger wat betreft de hoogte van de VV/EV-ratio van de combinatie A-B. De rentabiliteit van het eigen vermogen (jaarwinst ÷ eigen vermogen) valt door een hogere boekwaarde van het eigen vermogen echter lager uit.

4.2
De keuze tussen beide verwerkingsmethoden

Verschillende onderzoeken
 tonen aan dat vennootschappen bij de verwerking in de geconsolideerde jaarrekening van een samenvoeging, welke via aandelenruil tot stand is gekomen, een voorkeur hebben voor de purchase accounting-methode dan wel de pooling of interests-methode. Die voorkeur is afhankelijk van de voor- en nadelen van beide verwerkingsmethoden en de omstandigheden waaronder de samenvoeging via aandelenruil plaatsvindt. Zo blijkt de keuze voor een verwerkingsmethode mede te worden bepaald door de hoogte van de ‘accounting acquisition premium’. Er geldt dat hoe omvangrijker de ‘accounting acquisition premium’ is, hoe waarschijnlijker het is dat de pooling of interests-methode wordt toegepast. Bij een hoge ‘accounting acquisition premium’ neemt namelijk de neiging toe om, door middel van pooling, deze toeslag niet in aanmerking te nemen en hiermee de hogere kosten voor afschrijvingen en/of bijzondere waardeverminderingen te vermijden. Dit blijkt in het bijzonder te gelden voor bestuursvoorzitters (CEO’s) die op winst gebaseerde bonussen ontvangen, omdat dergelijke bonussen veelal zijn gegrond op berekeningen die de winstgerelateerde nadelen van de purchase accounting-methode niet meenemen. Daarentegen is er geen verband aangetoond tussen bonussen die op aandelen zijn gebaseerd en de keuze voor één van de twee verwerkingsmethoden. Kennelijk maken topmanagers zich weinig zorgen over de gevolgen van een hoge ‘accounting acquisition premium’ voor de aandelenkoers. Verderop zal evenwel duidelijk worden dat dit niet geheel terecht is.
Het resultaat van vennootschap A en/of B in het jaar van de samenvoeging blijkt eveneens de keuze voor een verwerkingsmethode te beïnvloeden. De regel daarbij is dat toepassing van de pooling of interests-methode meer waarschijnlijk is als de combinatie A-B kan profiteren van het verenigen van de resultaten van de vennootschappen A en B vanaf het begin van het boekjaar waarin de voeging wordt gerealiseerd. Met andere woorden, wanneer vennootschap A en/of B zeer winstgevend is in het jaar van de samenvoeging, gaat de voorkeur uit naar de pooling of interests-methode teneinde deze gehele winst bij de combinatie A-B te kunnen betrekken.
Verder blijkt de keuze voor een verwerkingsmethode verbonden te zijn met de VV/EV-ratio. In het algemeen geldt dat vennootschappen bij een toename van de VV/EV-ratio meer geneigd zijn om gebruik te maken van de purchase accounting-methode. Aan de hand van deze methode ontstaan er immers gunstige effecten voor de geconsolideerde balans in de vorm van activering van de ‘accounting acquisition premium’ en een verhoogde boekwaarde van het eigen vermogen. De combinatie A-B ziet uiteindelijk deze positieve effecten van de purchase accounting-methode resulteren in een verlaging van haar verhouding tussen vreemd en eigen vermogen.
Gebleken is dat bij samenvoegingen via aandelenruil de pooling of interests-methode wordt toegepast met het doel de winst van de combinatie A-B positief te beïnvloeden. In dergelijke gevallen is er dus sprake van een vorm van earnings-management. Om echter aan de voorwaarden van de pooling of interests-methode te voldoen, moet de transactie door de ene vennootschap (A) worden vormgegeven en is medewerking van de andere vennootschap (B) noodzakelijk. Volgens onderzoek wordt er, vanwege die vereiste hulp, een hogere verkrijgingsprijs betaald om de pooling of interests-methode te gebruiken en de daaraan verbonden voordelen te verwerven. Dit duidt erop dat vennootschap A vermogen wil overdragen aan de aandeelhouders van vennootschap B, opdat toepassing verzekerd is van de verwerkingsmethode waar de voorkeur naar uitgaat.

Daarnaast wijzen onderzoeken
 uit dat de verwerkingsmethoden van (door aandelenruil gevormde) samenvoegingen invloed hebben op de waardering van aandelen door financieel analisten. Het toepassen van de purchase accounting-methode door de combinatie A-B, waarbij positieve gekochte goodwill wordt afgeschreven en/of aan waardeverminderingen onderhevig is, leidt namelijk tot een lagere aandelenwaardering. Dit toepassingseffect is het sterkst als de samenvoeging zich enkele jaren geleden heeft voorgedaan. Analisten geven daarentegen hogere aandelenwaarderingen wanneer de combinatie A-B gebruikmaakt van de pooling of interests-methode of van de purchase accounting-methode met directe toeschrijving van positieve gekochte goodwill aan de geconsolideerde winst- en verliesrekening. Tussen deze twee laatste verwerkingsmethoden zijn de aandelenwaarderingen niet afwijkend, ongeacht het aantal verstreken jaren sinds de samenvoeging. Gelet op dit alles kan de ‘accounting acquisition premium’ nadelige gevolgen hebben voor de aandelenwaardering. Dat topmanagers weinig bezorgd zijn over deze relatie, zoals eerder bleek, is dan ook niet gerechtvaardigd.
Uit het voorgaande valt af te leiden dat de waardering van aandelen het laagst is als bij de combinatie A-B reeds enige jaren sprake is van afschrijvingen en/of bijzondere waardeverminderingen op positieve gekochte goodwill. Analisten zijn kennelijk, naarmate de tijd verstrijkt, minder in staat om deze langdurige winstgerelateerde nadelen te herkennen en terug te voeren op de gehanteerde verwerkingsmethode van de samenvoeging. Dit geldt echter niet als zij beschikken over financiële informatie die meer gedetailleerd is. Het expliciet aangeven van de winst vóór afboeking op goodwill levert namelijk aandelenwaarderingen op in de jaren na de samenvoeging, welke niet significant van elkaar verschillen wanneer toepassing plaatshad van hetzij de purchase accounting-methode met afschrijvingen en/of waardeverminderingen op positieve gekochte goodwill, hetzij de purchase accounting-methode met directe toeschrijving van positieve gekochte goodwill aan de geconsolideerde winst- en verliesrekening, hetzij de pooling of interests-methode.

Voorts is het relevant om te kijken naar de gevolgen van afschaffing van de pooling of interests-methode (en derhalve toepassing van de purchase accounting-methode) voor de financiële verslaggeving. Een onderzoek
 daarnaar bevestigt in de eerste plaats dat vennootschappen de pooling of interests-methode gebruiken om significante delen van verkrijgingsprijzen niet te erkennen. Op die manier ontstaan er veel niet-geïdentificeerde ‘accounting acquisition premiums’. Daarnaast laat het onderzoek zien dat afschaffing van de pooling of interests-methode leidt tot een significante daling bij de overnemende vennootschap in de winst per aandeel, de rentabiliteit van het eigen vermogen (jaarwinst ÷ eigen vermogen) en de market-to-book ratio (aandelenkoers ÷ boekwaarde per aandeel). In alle onderzochte sectoren werd dit in meer of mindere mate geconstateerd. Uit de verslechtering van de genoemde ratio’s, die de winstgevendheid van een vennootschap weergeven, moet worden opgemaakt dat er aan het afschaffen van de pooling of interests-methode negatieve gevolgen zijn verbonden voor de geconsolideerde balans en winst- en verliesrekening.
Alles overziend is er geen (absolute) keuzevrijheid inzake de toepassing van de purchase accounting-methode of de pooling of interests-methode. Niettemin hebben vennootschappen een voorkeur voor een van deze verwerkingsmethoden. Zij zijn dan ook bereid om transacties zo vorm te geven dat aan de voorwaarden van de geprefereerde verwerkingsmethode wordt voldaan. Hierbij is het selecteren van de purchase accounting-methode of de pooling of interests-methode en het daarna vormgeven van de transactie afhankelijk van de voordelen die elke methode heeft voor de financiële verslaggeving. Dit betekent dat vennootschappen bij de verwerking van samenvoegingen in de geconsolideerde jaarrekening opportunistisch handelen om de verslaggeving te sturen. Verder is de keuze tussen de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode een manier van earnings-management en heeft die keuze invloed op de hoogte van de verkrijgingsprijs. Het bestaan van twee verwerkingsmethoden van samenvoegingen veroorzaakt dus gemanipuleerde financiële verslaggeving en een beperkte vergelijkbaarheid van de financiële verslaggeving van vennootschappen. Mede om die redenen is onder de IFRS 3 de pooling of interests-methode niet toegestaan.

5. Samenvatting en conclusie
In dit hoofdstuk wordt, op basis van de in de inleiding geformuleerde deelvragen, een samenvatting gegeven van de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening. Ten slotte zal de conclusie worden getrokken door de hoofdvraag te beantwoorden.
Samenvatting
Vennootschappen hebben de beschikking over een drietal methoden om een fusie of overname tot stand te brengen. Dit zijn de bedrijfsfusie, de aandelenfusie en de juridische fusie. Al deze fusie- en overnamemethoden vinden plaats door absorptie of oprichting van een nieuwe vennootschap, en de bedrijfs- en aandelenfusie worden betaald in contanten, schuldtitels, (nieuw uit te geven) aandelen of door een combinatie daarvan. Daarnaast zijn aan elke manier van samenvoegen voor- en nadelen verbonden, zoals bij de overgang van de activa en de passiva. Het realiseren van de fusie- en overnamemethoden vereist een groot aantal handelingen en is in vrijwel alle gevallen dan ook niet eenvoudig. In het kader van deze scriptie is de wijze waarop een samenvoeging wordt bewerkstelligd van groot belang, omdat dit mede bepaalt hoe fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening mogen worden verwerkt.
Het wettelijk stelsel in Nederland schrijft aan Nederlandse rechtspersonen voor welke wet- en regelgeving zij mogen (of moeten) gebruiken met betrekking tot het opstellen van hun geconsolideerde jaarrekening. Op die manier worden tevens de methoden aangereikt voor de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening. De Nederlandse beursgenoteerde rechtspersonen zijn verplicht om volgens de IFRS te rapporteren. Aangezien onder de IFRS 3 alle bedrijfscombinaties in de geconsolideerde jaarrekening moeten worden verwerkt via de purchase accounting-methode, is voor de Nederlandse rechtspersonen met een beursnotering slechts deze verwerkingswijze toegestaan. Daartegenover hebben de Nederlandse niet-beursgenoteerde rechtspersonen de keuze om te rapporteren volgens enerzijds de IFRS en anderzijds de Nederlandse wetgeving en de RJ-richtlijnen. Ingeval zij voor de Nederlandse wet- en regelgeving kiezen, staan in beginsel voor de verwerking van samenvoegingen in de geconsolideerde jaarrekening twee opties open. Dit betreffen de purchase accounting-methode (bij overnames) en de pooling of interests-methode (bij fusies).
De purchase accounting-methode is toepasbaar bij de bedrijfsfusie, de aandelenfusie en de juridische fusie. Ingevolge deze verwerkingswijze wordt de nieuw ontstane combinatie van de overnemende vennootschap A en de overgenomen vennootschap B beschouwd als een voortzetting van vennootschap A. Hierbij worden op de overnamedatum de activa en passiva van vennootschap B opgenomen in de geconsolideerde balans tegen hun reële waarden. Elk verschil dat er vervolgens nog is met de verkrijgingsprijs, wordt aangemerkt als gekochte goodwill. Aldus vindt er onder de purchase accounting-methode erkenning plaats van de ‘accounting acquisition premium’. De geconsolideerde winst- en verliesrekening van vennootschap A bevat voorts de resultaten van vennootschap B vanaf de overnamedatum. Ondertussen wijken de IFRS 3 en de Nederlandse wet- en regelgeving op veel onderdelen van de purchase accounting-methode van elkaar af. Zo zijn de IFRS 3 strikter dan de Nederlandse wet- en regelgeving ten aanzien van hun toelichting op de opnamecriteria en waarderingsgrondslagen, het opnemen van immateriële activa, het opnemen van latente belastingvorderingen na de bedrijfscombinatie/overname, het waarderen van latente belastingvorderingen en -verplichtingen en het doorvoeren van bepaalde aanpassingen in de verwerking van de bedrijfscombinatie/overname. Alleen bij de waardering van een belang van derden is de Nederlandse wet- en regelgeving strikter dan de IFRS 3. Verder zijn beide wet- en regelgevingen op een groot aantal punten in strijd met elkaar. Het gaat dan om het verwerken van een stapsgewijze bedrijfscombinatie/overname, het verwerken van acquisitiekosten, het vormen van een reorganisatievoorziening als gevolg van de bedrijfscombinatie/overname, het verantwoorden van voorwaardelijke activa en verplichtingen, het behandelen van voorwaardelijke vergoedingen in het kader van earn-out-verplichtingen, het waarderen van immateriële vaste activa en het verwerken van positieve of negatieve gekochte goodwill.
De pooling of interests-methode is toepasbaar bij (bepaalde) aandelenfusies en bij juridische fusies, en beschouwt de nieuw ontstane combinatie van vennootschap A en vennootschap B als een voortzetting van de samensmeltende vennootschappen. Hierbij worden de samengevoegde activa en passiva tegen hun bestaande boekwaarden opgenomen in de geconsolideerde balans en komt gekochte goodwill niet aan de orde. Onder de pooling of interests-methode wordt derhalve de ‘accounting acquisition premium’ niet erkend. De geconsolideerde winst- en verliesrekening van de combinatie A-B bevat bovendien de resultaten van de vennootschappen A en B vanaf het begin van het boekjaar waarin de voeging wordt gerealiseerd.

Zowel de purchase accounting-methode als de pooling of interests-methode hebben ten opzichte van elkaar een aantal voor- en nadelen, welke met name voortvloeien uit het verschil in behandeling van de ‘accounting acquisition premium’. Doordat de ‘accounting acquisition premium’ niet in aanmerking wordt genomen onder de pooling of interests-methode, vinden daarop geen afschrijvingen en/of bijzondere waardeverminderingen plaats. Hierdoor ontstaat er een gunstig effect op de winst van de combinatie A-B in de jaren na de samenvoeging. Tevens wordt met het niet-erkennen van de ‘accounting acquisition premium’ de boekwaarde van het eigen vermogen gedrukt, hetgeen de rentabiliteit van het eigen vermogen ten goede komt. Het feit dat onder de purchase accounting-methode wel acht wordt geslagen op de ‘accounting acquisition premium’, zorgt dus voor een stijging van de boekwaarde van het eigen vermogen. Dit resulteert evenwel in een verlaging van de VV/EV-ratio, waardoor het eigen en vreemd vermogen zich beter tot elkaar verhouden. Bovendien is er sprake van een versterking en verbetering van de geconsolideerde balans als de ‘accounting acquisition premium’ wordt erkend.
Ten gevolge van de voor- en nadelen van de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode is het mogelijk om de financiële verslaggeving te sturen. Volgens onderzoeken uit de Verenigde Staten maakt dit dat vennootschappen – geleid door de hoogte van de ‘accounting acquisition premium’, het resultaat van vennootschap A en/of B in het jaar van de samenvoeging en de hoogte van de VV/EV-ratio – een van deze methoden selecteren bij de verwerking van samenvoegingen in de geconsolideerde jaarrekening. Opdat die geselecteerde methode ook daadwerkelijk kan worden toegepast, zijn vennootschappen bereid om transacties vorm te geven en om een hogere verkrijgingsprijs te betalen. De verwerkingswijzen van samenvoegingen hebben daarnaast invloed op de waardering van aandelen door financieel analisten. In beginsel geldt dat het al dan niet activeren van de ‘accounting acquisition premium’ (met vervolgens wel of geen afschrijvingen en/of bijzondere waardeverminderingen daarop) leidt tot een respectievelijk lagere of hogere aandelenwaardering. Verder heeft het afschaffen van de pooling of interests-methode een negatieve uitwerking op de financiële verslaggeving van de overnemende vennootschap, aangezien de ratio’s dalen die haar winstgevendheid weergeven.
Conclusie
Nederlandse vennootschappen die hun geconsolideerde jaarrekening opstellen conform de IFRS, hebben bij de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening weinig mogelijkheden om de financiële verslaggeving te sturen. Dit komt doordat zij bedrijfscombinaties alleen via de purchase accounting-methode mogen verwerken, waarbij de IFRS strikt moeten worden toegepast en afwijkingen van de standaarden nauwelijks zijn toegestaan. In feite is beïnvloeding van de financiële verslaggeving alleen mogelijk rondom positieve goodwill, aangezien de impairment test die toetst of positieve goodwill in waarde is verminderd, een aantal subjectieve elementen kent. Ondanks dat is het voor vennootschappen en hun aandeelhouders niet aantrekkelijk om bedrijfscombinaties volgens de IFRS 3 te verwerken, omdat zodoende de winsten en aandelenwaarderingen in de jaren na de samenvoeging worden gedrukt.
Daarentegen zijn er voor Nederlandse vennootschappen die hun geconsolideerde jaarrekening opstellen conform de Nederlandse wet- en regelgeving, meer mogelijkheden om de financiële verslaggeving te beïnvloeden tijdens het verwerken van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening. De oorzaak daarvan is enerzijds dat er onder omstandigheden van die Nederlandse voorschriften kan worden afgeweken, zodat vennootschappen specifieke zaken naar hun hand zouden kunnen zetten. Anderzijds bevat de Nederlandse wet- en regelgeving voor de verwerking van samenvoegingen in de geconsolideerde jaarrekening de purchase accounting-methode en de pooling of interests-methode. Tussen beide methoden is er weliswaar geen keuzevrijheid door strenge toepassingsvoorwaarden, maar vennootschappen kunnen die voorwaarden wel (enigszins) manipuleren door het vormgeven van transacties. Ook geeft de Nederlandse regelgeving verslaggevingruimte en verwerkingsopties aan onderdelen van de purchase accounting-methode, in het bijzonder met betrekking tot positieve goodwill (en de hiermee verband houdende behandeling van bijvoorbeeld acquisitiekosten en immateriële activa). Door dit alles is het mogelijk om de financiële verslaggeving te sturen. In het algemeen zullen vennootschappen een voorkeur hebben voor de pooling of interests-methode, omdat die methode een positieve invloed heeft op de winsten en aandelenwaarderingen in de jaren na de samenvoeging. Het spreekt voor zich dat deze effecten op prijs worden gesteld door de aandeelhouders van die vennootschappen. Nu evenwel toepassing van de pooling of interests-methode niet vaak haalbaar zal zijn, kunnen vennootschappen en hun aandeelhouders weinig van de betreffende effecten profiteren. Hier staat tegenover dat de Nederlandse wet- en regelgeving in vergelijking met de IFRS 3 gunstige eigenschappen heeft toegekend aan de purchase accounting-methode.

Overigens is de vergelijkbaarheid van de financiële verslaggeving beter onder de IFRS dan onder de Nederlandse wet- en regelgeving als het gaat om de verwerking van fusies en overnames in de geconsolideerde jaarrekening. Dit valt te verklaren uit het feit dat de IFRS 3, in tegenstelling tot de Nederlandse wet- en regelgeving, in alle gevallen van een bedrijfscombinatie de ‘accounting acquisition premium’ op gelijke en strikte wijze behandelen. Het niet onderscheiden van ‘echte’ fusies en overnames maakt voorts de financiële verslaggeving eenvoudiger en inzichtelijker, maar is in de praktijk niet altijd wenselijk, daar ongelijke gevallen dikwijls een ongelijke aanpak vragen. Wat dat betreft verdient het aanbeveling om voor fusies en overnames aparte verwerkingsmethoden te hebben. Elke methode moet dan wel worden voorzien van zeer strikte toepassingsvoorwaarden, opdat toepassing geschiedt in situaties waarvoor deze methoden zijn bedoeld. Bovendien worden op die manier de mogelijkheden beperkt om de financiële verslaggeving in een gewenste richting te beïnvloeden.
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