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Uitkeerbare winst in 
groepsverhoudingen

Drs. E. Eeftink

Kader 11 Inleiding

Kan een werkmaatschappij winst maken 
door activa te verkopen aan een zustermaat
schappij? Kunnen deze winsten vervolgens als 
dividend worden uitgekeerd aan de moedermaat
schappij? En leidt ontvangst van dividend dan 
ook tot winst of uitkeerbare reserves bij de 
moedermaatschappij ?

In internationale concernstructuren komt het 
regelmatig voor dat een herschikking van vennoot
schappen plaatsvindt, veelal ingegeven door het 
streven naar een optimale internationale fiscale 
structuur. Bij dergelijke herstructureringen worden 
vaak vennootschappen of andere activa binnen het 
concern verschoven. Naast het fiscale belang 
speelt bij deze herschikkingen ook vaak het effect 
daarvan op de mogelijke dividendstromen binnen 
een concern een rol (‘dividend streaming’). Vanuit 
de dividendpolitiek van de moedermaatschappij 
tracht men dan te voorkomen dat een herstructure
ring ertoe zou leiden dat dividendstromen worden 
geblokkeerd door onvoldoende vrije reserves of 
liquiditeit op een onderliggend niveau. Ook 
bestaande blokkades van dividendstromen zouden 
kunnen worden ‘opgeruimd’ door transacties die 
leiden tot uitkeerbare reserves en liquiditeiten in 
een vennootschap die deze zonder belemmering 
als dividend kan uitkeren.

Bij een vereenvoudigde concernstructuur zoals 
weergegeven in kader 1 kunnen vraagstukken 
omtrent de verantwoording van winst of uitkeerba
re reserves aan de orde komen in onder meer de 
volgende situaties.

Drs. E. Eeftink RA is directeur bij KPMG Accountants NV en 
werkzaam als accountant in de controle- en adviespraktijk.

-  Maatschappij A verkoopt activa, bijvoorbeeld een 
onroerende zaak, een deelneming of merkenrech
ten, met een boekwinst aan werkmaatschappij B 
of C. De vraag is of maatschappij A wel een 
boekwinst kan nemen op deze verkoop, met het 
effect dat aan M uitkeerbare reserves ontstaan.

-  Indien maatschappij A haar deelneming C 
verkoopt aan zustermaatschappij B, kan dan de 
reserve ingehouden winst deelneming vrijvallen 
die maatschappij A in verband met deelneming 
C aanhield?

-  Indien maatschappij A actuele waarde toepast en 
geherwaardeerde activa aan B verkoopt tegen 
boekwaarde, kan dan de herwaarderingsreserve 
met betrekking tot de verkochte activa vrijval
len? Ook hier zou het effect zijn dat reserves 
ontstaan die aan M kunnen worden uitgekeerd.

-  Maatschappij A brengt activa en/of een onderne
ming (goodwill) in ter storting op door C uitge
geven aandelen. Kan deze inbreng leiden tot het 
vrijvallen van wettelijke reserves (herwaarde
ringsreserve ofwel reserve deelneming)?

-  En tevens: indien A een dividend uitkeert aan 
M afkomstig uit reserves ontstaan door con- 
cerntransacties, kan er dan ook bij M sprake 
zijn van winst en/of uitkeerbare reserves?
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Een positief antwoord op vorenstaande vragen 
zou betekenen dat winsten en uitkeerbare reserves 
ontstaan waaruit dividenden kunnen worden uitge
keerd aan moedermaatschappij M, die op hun beurt 
weer dividendstromen mogelijk kunnen maken op het 
volgend hogere niveau in de concernstructuur. 
Uitgaande van een centrale zeggenschap van M over 
de werkmaatschappijen zouden winsten en uitkeer
bare reserves, en dus dividendstromen, kunnen 
worden opgeroepen door het vanuit M initiëren van 
transacties in concemverband.

In dit artikel komen achtergronden en overwe
gingen aan de orde die van belang kunnen zijn voor 
de verwerking van dergelijke transacties in de 
jaarrekening. Aangezien uitkeerbaarheid van 
reserves wordt bepaald door regelingen in het 
kapitaalbeschermingsrecht, wordt daarop in het 
eerste deel van dit artikel (paragraaf 2) kort inge
gaan. Daarbij wordt in algemene termen nagegaan 
welke rol de enkelvoudige jaarrekening heeft in het 
kapitaalbeschermingsrecht en welke aanknopings
punten daaruit voortvloeien omtrent uitkeerbare 
winstneming in groepsverhoudingen. Op de relatie 
tussen kapitaalbeschermingsrecht en jaarrekening- 
recht op specifieke punten wordt niet ingegaan.'

In hel tweede deel van het artikel (paragraaf 3 
en 4) worden enkele beginselen voor de jaarver- 
slaggeving beschouwd die relevant kunnen zijn 
voor de verwerking van transacties binnen groeps- 
verhoudingen. Daarbij staat het realisatiebeginsel 
centraal, alsmede de vraag of realisatie kan 
worden bezien in een vennootschappelijke context 
of uitsluitend van toepassing is in de context van 
de economische eenheid als geheel. Aan de hand 
van casusposities (paragraaf 5 en 6) worden 
factoren aangegeven die van belang kunnen zijn 
bij de toepassing van het realisatiebeginsel in een 
vennootschappelijke context, gericht op het 
vraagstuk van uitkeerbare winstneming.

2 Uitkeerbaarheid van winst en reserves

2.1 Kapitaalbeschermingsrecht

Rechtspersonen zoals de NV en BV nemen 
zelfstandig deel aan het rechtsverkeer. Gezien de 
beperking in aansprakelijkheid bij NV’s en BV’s 
van zowel aandeelhouders als bestuurders zullen 
zakelijke belanghebbenden bij de vennootschap 
(‘derden’) zich in hun oordeelsvorming omtrent het 
al dan niet aangaan van contractuele relaties 
moeten baseren op de positie van de vennootschap

als zodanig. Vorderingen van een derde op de NV 
of BV zijn in beginsel immers alleen verhaalbaar 
op de activa van de vennootschap. Deze zelfstandi
ge en volwaardige deelname aan het rechtsverkeer 
is maatschappelijk en economisch aanvaardbaar 
indien bij de NV of BV in voldoende mate activa 
aanwezig zijn die als financiële buffer (verhaalsob- 
ject) voor derden kunnen dienen en tevens daarover 
voor derden informatie beschikbaar is.

Het kapitaalbeschermingsrecht2 regelt met name 
de wijze waarop derden (crediteuren) worden 
beschermd tegen uitholling van de verhaalsmogelijk- 
heden die zij jegens een NV of BV hebben. Daar
naast ziet het kapitaalbeschermingsrecht op een 
evenwichtige behartiging van belangen van aandeel
houders, zowel ten opzichte van elkaar als ten 
opzichte van de vennootschap. Aan de verhaalbaar- 
heid voor crediteuren wordt voornamelijk inhoud 
gegeven door twee groepen vimformele regelingen:
-  de inbreng van vermogen. Zo moet bij oprich

ting een minimumwaarde door de oprichters 
worden ingebracht (al dan niet in natura); 
zowel bij inbreng bij oprichting als daarna 
gelden bepaalde waarborgen ter zake van de 
inbreng (beschrijving van de inbreng, accoun
tantsverklaring bij inbreng in natura, etc.);

-  de binding aan de vennootschap van eenmaal 
ingebracht vermogen. Uitkeringen aan aandeel
houders zijn alleen mogelijk uit de zogenaam
de vrije ruimte, zijnde het totale eigen vermo
gen verminderd met het gestorte en opgevraag
de kapitaal, wettelijke reserves en statutaire 
reserves. Ook de inkoop van eigen aandelen is 
aan vergelijkbare beperkingen onderworpen. 
Voorts kunnen crediteuren in verzet komen 
tegen bepaalde besluiten van aandeelhouders 
die hun positie zouden kunnen aantasten, zoals 
een besluit tot kapitaalvermindering.3

Deze regelingen worden aangeduid als ‘for
meel’. aangezien zij zich richten op het aan te 
houden vermogen van de vennootschap zoals dat 
blijkt uit de passiefzijde van de balans.4 Het moge 
duidelijk zijn dat voor crediteuren de materiële 
verhaal baarheid vooropstaat; deze wordt bepaald 
door de economische waarde van de daadwerke
lijk aanwezige activa waaruit de vennootschap 
haar schulden kan voldoen.

Als geheel van rechtsregels heeft het kapitaalbe
schermingsrecht voornamelijk een normatief karak
ter: het geeft de financiële verkeersregels aan die
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gelden tussen de vennootschap en haar oprichters en 
aandeelhouders, een ‘soll'-positie derhalve. Met 
betrekking tot de uitkeerbaarheid van winst betreft 
dit de rechtsplicht (‘soll’) van de vennootschap om 
geen uitkeringen te doen uit het totale vermogen 
voorzover daarmee het ‘gebonden vermogen’ als 
financiële buffer zou worden aangetast.

Hoewel bescherming van de rechten van 
crediteuren een belangrijke doelstelling is van het 
kapitaalbeschermingsrecht. houdt dit niet in dat 
uitkeerbaarheid van reserves als zodanig dient te 
worden beperkt. Louter het argument dat een 
transactie leidt tot uitkeerbaarheid van reserves en 
daardoor de positie van crediteuren in materiële 
zin aantast houdt niet in dat deze in strijd zou zijn 
met het kapitaalbeschermingsrecht. Waar het om 
gaat is dat de vennootschap de door het kapitaal
beschermingsrecht gestelde minimumgrenzen in 
acht dient te nemen en daardoor de belangen van 
schuldeisers in het oog houdt.

2.2 Relatie tussen kapitaalbeschermingsrecht
en jaarrekening

In de literatuur hebben met name Wessel, 
Beekman en Van der Zanden5 aandacht besteed aan 
de samenhang tussen het kapitaalbeschermingsrecht 
en het jaarrekeningrecht. In dit kader heeft Wessel 
de structuur van de jaarrekening van een NV of BV 
geanalyseerd, waarbij hij zowel een ondememings- 
aspect als een kapitaalbeschermingsaspect heeft 
onderkend. Met betrekking tot de onderneming is de 
jaarrekening het middel van het bestuur om verant
woording af te leggen aan de aandeelhouders over 
het beleid dat is gevoerd door deelname aan het 
economisch verkeer. De in deze zin te onderschei
den ‘deeljaarrekening van de onderneming’ geeft 
een bedrijfseconomisch doortrokken verslag van het 
financiële wel en wee van de door de NV of BV 
gedreven onderneming en richt zich daarbij op het 
verzamelen van mutaties in het vennogen van de 
NV of BV die samenhangen met de onderneming, 
uitmondend in een resultatenrekening.

Het kapitaalbeschermingsaspect komt tot 
uitdrukking in de ‘deeljaarrekening van de ven
nootschap’, die met name wordt beheerst door 
juridische verhoudingen. Daarin staat de relatie 
tussen de vennootschap en haar aandeelhouders 
centraal en wordt de feitelijke stand van zaken 
vastgelegd van kapitaalbeschermingsaspecten van 
de NV of BV naar een bepaald moment. De 
samenstelling van het eigen vermogen geeft aan in

hoeverre aandeelhouders over het vermogen 
kunnen beschikken. Hel op basis van de jaarreke
ning geconstateerde surplus boven het ‘gebonden 
vermogen’ is uitkeerbaar, een eventueel tekort 
moet afzonderlijk blijken. Voor het bedrag van dit 
tekort bestaat een ‘inspaarplicht’ die moet worden 
ingelopen alvorens toekomstige winsten aan 
aandeelhouders kunnen worden uitgekeerd.

In de jaarrekening worden beide ‘deeljaarreke- 
ningen’ tot één systeem geïntegreerd, waarin zowel 
de financiële effecten van het ondememingshandelen 
als de effecten van rechtshandelingen onderworpen 
aan het kapitaalbeschermingsrecht (bijvoorbeeld 
storting op nieuw uitgegeven aandelen of betaling 
van dividend) worden verwerkt. De omvang van het 
eigen vennogen als totaalbedrag wordt bepaald 
onder toepassing van wettelijke en overige nonnen 
voor de financiële verslaggeving. De normen in het 
kapitaalbeschermingsrecht dicteren de aan te houden 
wettelijke reserves en bepalen derhalve de samen
stelling van dit totaalbedrag in gebonden vennogen 
en vrije reserves. Aldus wordt in de jaarrekening de 
'ist’-positie weergeven die op balansdatum is 
geconstateerd. De ‘deeljaarrekening van de vennoot
schap’ geeft daarbij weer in hoeverre de beoogde 
(soll) waarborgen ook daadwerkelijk op balansda
tum aanwezig waren (ist).

Schematisch valt deze relatie als volgt weer te 
geven (zie kader 2).

Kader 2
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Een meer gedetailleerde behandeling van de 
toepasselijke regels ter zake van de uitkeerbaar- 
heid van reserves valt buiten het bestek van dit 
artikel. Vooreen nadere inventarisatie wordt 
verwezen naarde literatuur.6

2.3 Formele crediteurenbescherming en het 
realisatiebeginsel

Het onderscheid tussen materiële en formele 
crediteurenbescherming wordt in navolgende 
paragraaf nader geïllustreerd. Daarbij wordt 
tevens ingegaan op de aard van enkele wettelijke 
reserves en de rol die het realisatiebeginsel daarbij 
speelt. Op het begrip realisatie kom ik in volgende 
paragrafen overigens uitgebreider terug.

Realiseren van boekwinst door verkoop 
Indien een actief tegen een hogere prijs dan haar 

boekwaarde wordt verkocht, ontstaat een boekwinst 
die kan leiden tot vrije reserves. In materiële zin 
betekent dit een achteruitgang van de positie van 
crediteuren. Immers, een stille reserve die besloten 
lag in de activa is door verkoop gerealiseerd en 
wordt een uitkeerbare reserve. Een deel van het 
voor crediteuren beschikbare materiële verhaalsob- 
ject (de activa) kan op ieder moment door de 
aandeelhouders aan de vennootschap worden 
onttrokken. Volgens de formele regelingen van het 
kapitaalbeschermingsrecht is er echter geen sprake 
van aantasting van het verhaalsobject. De vermo
genstoename ten bedrage van de boekwinst vloeit 
ofwel naar de vrije reserves, ofwel dient ter delging 
van een eventueel tekort ten opzichte van het aan te 
houden gebonden vermogen. In het eerste geval 
blijft het formele verhaalsobject voor crediteuren 
(het gebonden vermogen) gelijk: in het tweede 
geval neemt het tekort ten opzichte van het formele 
verhaalsobject af.

Realiseren van herwaarderingsreserve 
Ook verkoop van een geherwaardeerd actief, 

bijvoorbeeld tegen de actuele boekwaarde, bete
kent een achteruitgang van het materiële verhaals
object voor crediteuren: waar voorheen (geher
waardeerde) activa als verhaalsobject aan de 
vennootschap gebonden waren, kunnen activa nu 
voor het bedrag van de gerealiseerde herwaarde - 
ringsreserve als dividend worden uitgekeerd. Niet 
alleen de materiële verhaalbaarheid voor crediteu
ren is aangetast, ook het gebonden vermogen is 
gedaald: de vóór het moment van verkoop wette

lijk aan te houden herwaarderingsreserve hoeft 
niet langer te worden aangehouden.

Vanuit de achtergrond van het wettelijke 
karakter van de herwaarderingsreserve valt deze 
positie te begrijpen.7 Immers, het totale eigen 
vermogen zoals bepaald in de jaarrekening wordt 
mede bepaald door toegepaste waarderingsgrond
slagen. Toepassing van de waarderingsgrondslag 
actuele waarde leidt in het algemeen tot een hoger 
eigen vermogen. Om te voorkomen dat toepassing 
van een alternatieve waarderingsgrondslag ertoe 
zou leiden dat het voor uitkering beschikbare 
vermogen zou toenemen, wordt het niet gereali
seerde deel van de herwaardering aangemerkt als 
een wettelijkc reserve.x Hiermee wordt bereikt dat 
een door herwaardering ontstaan vermogensaccres 
aan de vennootschap ‘gebonden' blijft voorzover 
dit accres niet is gerealiseerd door verkoop of 
afschrijving van de onderliggende activa. Pas 
nadat de vennootschap de hogere waardering ook 
daadwerkelijk heeft waargemaakt door realisatie, 
kan zij ook feitelijk over de meerwaarde beschik
ken en ontmoet het in beginsel geen bezwaar om 
dit bedrag uit te keren aan aandeelhouders.9

Wettelijke reserve deelnemingen: een
uitzondering
Een verwante situatie doet zich voor bij 

deelnemingen die volgens de vermogensmutatie- 
methode worden gewaardeerd. Op grond van 
artikel 2:389 lid 6 BW moet de rechtspersoon een 
wettelijke reserve aanhouden voor het in de 
waardering van de deelneming begrepen cumula
tieve resultaataandeel waarop (nog) geen recht is 
verkregen in de vorm van dividend. Uit de wetsge
schiedenis valt af te leiden dat deze wettelijke 
reserve bedoeld is om te voorkomen dat een 
holding winst kan uitkeren aan haar aandeelhou
ders, voorzover deze winst is ontstaan door 
winsten van deelnemingen waarover zij niet zelf 
kan beschikken. De analogie met de herwaarde
ringsreserve is duidelijk: het betreft een vermo
gensaccres dat is ontstaan door waardering anders 
dan tegen kostprijs (vermogensmutatiemethode) 
waarvan uitkering slechts kan plaatsvinden nadat 
deze in de vorm van ontvangen dividenden is 
gerealiseerd.

In concernstructuren wordt de analogie met de 
herwaarderingsreserve echter doorbroken, omdat 
de wettelijke reserve deelnemingen niet behoeft te
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worden gevormd voorzover ontvangst van het 
vermogensaccres zonder beperking kan worden 
bewerkstelligd. Enerzijds is deze versoepeling 
begrijpelijk, omdat daar waar uitkering van 
resultaat zonder beperking kan worden bewerk
stelligd er in economische zin weinig verschil 
bestaat tussen gerealiseerd resultaat (dividend) en 
‘realiseerbaar’ resultaat. Anderzijds is deze 
versoepeling merkwaardig, aangezien de omvang 
van de vrije reserves hiermee afhankelijk wordt 
van de waarderingsgrondslag voor deelnemingen 
(op basis van de verkrijgingsprijs dan wel de 
vermogensmutatiemethode). Ik plaats hierbij twee 
kanttekeningen:
-  In Nederland bestaat in beginsel geen keuze

vrijheid tussen waardering op basis van de 
verkrijgingsprijs dan wel de vermogensmuta
tiemethode: volgens artikel 2:389 lid 1 dienen 
deelnemingen waarin invloed van betekenis 
wordt uitgeoefend op het zakelijke en finan
ciële beleid op basis van de vermogensmutatie
methode te worden gewaardeerd. Afwijking 
hiervan is slechts toegestaan wegens in de 
toelichting te vermelden gegronde redenen 
(artikel 2:389 lid 9).

— De meeste andere Europese landen kennen een 
systeem waarin deelnemingen - in ieder geval 
in de enkelvoudige jaarrekening - op basis van 
de verkrijgingsprijs worden gewaardeerd. In 
deze context is (de Nederlandse wijze van) 
toepassing van de vermogensmutatiemethode 
eerder uitzondering dan regel te noemen.10

3 Het realisatiebeginsel

In het voorgaande is reeds aan de orde geko
men dat de jaarrekening van een NV of BV naast 
instrument van het kapitaalbeschermingsrecht 
eveneens het document is dat de financiële ont
wikkeling en positie van de onderneming weer
geeft. Deze bedrijfseconomische doelstelling van 
de jaarrekening is met name verwoord in artikel 
2:362 lid 1 BW: ‘De jaarrekening geeft volgens 
normen die in het maatschappelijk verkeer als 
aanvaardbaar worden beschouwd een zodanig 
inzicht dat een verantwoord oordeel kan worden 
gevormd omtrent het vermogen en het resultaat, 
alsmede, voorzover de aard van de jaarrekening 
dal loelaat, omtrent de solvabiliteit en de liquidi
teit van de rechtspersoon.’

De algemene doelstelling van de jaarrekening 
zoals verwoord in artikel 2:362 lid 1 BW wordt

nader ingevuld door de overige wettelijke bepalin
gen in het jaarrekeningrecht (Titel 9 BW2), rele
vante jurisprudentie en de Richtlijnen van de Raad 
voor de Jaarverslaggeving (RJ). Voor het onder
werp van winstneming in groepsverhoudingen is 
met name het realisatiebeginsel van belang. In 
artikel 2:384 lid 2 BW is het realisatiebeginsel 
ingebed in het voorzichtigheidsbeginsel en als volgt 
verwoord: ‘Winsten worden slechts opgenomen 
voorzover zij op balansdatum zijn verwezenlijkt.’

In de literatuur bestaat geen eenduidige defini
tie of omschrijving van het realisatiebeginsel. In 
het algemeen betreft hel de regel die aangeeft hoe 
opbrengsten (in de vorm van ontvangsten van geld 
of andere activa) in de tijd aan perioden worden 
toegerekend."

Volgens de RJ worden baten (zijnde zowel 
opbrengsten als andere voordelen) in de winst- en 
verliesrekening verwerkt, wanneer een vermeerde
ring van economisch potentieel, verband houdend 
met een vermeerdering van een actief of verminde
ring van vreemd vermogen, heeft plaatsgevonden 
waarvan de omvang betrouwbaar kan worden 
vastgesteld." Dit betekent in feite dat de verwer
king van baten is gekoppeld aan de verwerking 
van toenames van activa of vermindering van 
schulden in de balans. Posten worden volgens de 
RJ in de balans verwerkt indien:
-  het waarschijnlijk is dat aan die post verbon

den toekomstig economisch voordeel naar of 
uit de onderneming zal vloeien, en

-  de post een kostprijs of waarde heeft waarvan 
de omvang met betrouwbaarheid kan worden 
vastgesteld.

IAS 18 'Revenue' geeft nader uitgewerkte 
criteria voor de verwerking van opbrengsten.
Ter zake van de verkoop van goederen zijn dit 
(cumulatief)13:

Met betrekking tot de geleverde prestatie:
1 de risico's en economische voordelen verbon

den aan eigendom van het verkochte goed zijn 
door de verkoper in belangrijke mate overge
dragen aan de koper;

2 de verkoper behoudt geen beschikkingsmacht 
over het verkochte goed, noch beheerstaken in 
een mate die normaliter met eigendom worden 
geassocieerd;

3 de met de transactie gemaakte en nog te maken 
kosten kunnen betrouwbaar worden vastgesteld.
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Met betrekking tot de ontvangen tegenprestatie:
1 het is waarschijnlijk dat de economische

voordelen verbonden aan de transactie naar de
onderneming zullen vloeien; en

2 het bedrag van de opbrengst kan met betrouw
baarheid worden vastgesteld.

De eerste drie punten hebben betrekking op 
hetgeen de onderneming als onderdeel van de 
transactie heeft opgeofferd. De opbrengst moet als 
het ware ‘verdiend’ zijn door de afronding van het 
bedrijfsproces. De achterliggende gedachte is dat 
opbrengst pas is verdiend nadat de meest kritieke 
gebeurtenis van het bedrijfsproces heeft plaatsge
vonden, waarbij risico’s en beschikkingsmacht 
verbonden aan het goed zijn overgedragen. 
Meestal zal dit moment het afsluiten van een 
transactie gevolgd door levering van het goed zijn.

De laatste twee punten zien op de waarschijn
lijkheid waarmee de verkoper daadwerkelijk over 
de opbrengst kan beschikken. Indien ten tijde van 
de transactie of levering nog aanmerkelijke onze
kerheid bestaat of de economische voordelen 
(verkoopopbrengst) daadwerkelijk zullen worden 
geïncasseerd, schuift de kritieke gebeurtenis als het 
ware door naar het moment waarop deze onzeker
heid aanvaardbaar laag is geworden. Verwerking in 
de jaarrekening en daarmee winstneming is niet aan 
de orde tot aan het moment dat waarschijnlijk is dat 
economische voordelen zullen worden gerealiseerd. 
In deze laatste twee punten zijn ook de criteria voor 
verwerking in de balans te herkennen, ofwel de 
‘kwaliteit’ van hetgeen in de transactie als tegen
prestatie is ontvangen. Bijvoorbeeld, indien bij een 
exporttransactie niet duidelijk is of de uit hoofde 
van een verkooptransactie ontstane vordering 
incasseerbaar is, zal de vordering niet als actief in 
de balans worden opgenomen en is winstneming 
niet aan de orde. Zonder ‘kwaliteit’ van de tegen
prestatie geen winstneming derhalve.

Er zijn echter ook situaties waarin winstneming 
op grond van bedrijfseconomische overwegingen 
als aanvaardbaar wordt beschouwd, ongeacht de 
realisatie daarvan. Dit is bijvoorbeeld het geval bij 
onderhanden projecten volgens de ‘percentage of 
completion’ methode en waardestijgingen van op 
korte termijn aangehouden beursgenoteerde effec
ten.14 In deze gevallen wordt geen aansluiting 
gezocht bij een bepaalde kritieke gebeurtenis in het 
bedrijfsproces of transactie, uitmondend in realisa
tie in enge zin. maar wordt uitgegaan van een

aangroei (‘accretion’) in waarde.
Er is overigens discussie mogelijk over de 

wijze waarop ‘economische voordelen’ in voren
staande criteria dient te worden geïnterpreteerd.
Zo koppelt de Engelse accounting Standard 
SSAP 2 realisatie uitdrukkelijk aan de vraag of een 
redelijke mate van zekerheid bestaat dat de op
brengst (uiteindelijk) in liquiditeiten ter beschik
king komt: ‘revenue and profits are not anticipa
ted, but recognised in the profit and loss account 
only when realised in theform ofeither cash or o f 
other assets the ultimate cash realisation ofwhich 
can be assessed with reasonable certainty’. In de 
Nederlandse regelgeving en IAS-standaarden is 
deze liquiditeitstest niet terug te vinden. Nu is het 
zo dat ieder actief dat voor verwerking in de balans 
in aanmerking komt, potentiële economische 
voordelen belichaamt die uiteindelijk in de vorm 
van cash flows tot uitdrukking komen. In deze 
ruime zin voegt de liquiditeitstest dan ook geen 
nader criterium toe voor realisatie. In enge zin zou 
de liquiditeitstest inhouden dat alleen van winstrea- 
lisatie sprake is indien het als tegenprestatie 
ontvangen actief zelf zodanige eigenschappen heeft, 
dat conversie naar liquiditeiten met redelijke 
zekerheid mogelijk is. Ontvangst van niet-monetai- 
re activa in een barter-transactie zou dan tot gevolg 
hebben dat geen winst wordt gerealiseerd, tenzij de 
ontvangen goederen zelf eenvoudig in liquiditeiten 
kunnen worden geconverteerd.

4 Realisatie: bij de onderneming of bij de 
vennootschap?

In paragraaf 2 is onderscheid gemaakt tussen 
het (economische) ondernemingsaspect en het 
(juridische) kapitaalbeschermingsaspect van de 
jaarrekening. In concernverband kunnen een of 
meerdere ondernemingen worden gedreven, 
waarbij de onderneming vaak uit verschillende 
vennootschappen is opgebouwd; de ‘onderneming’ 
strekt zich uit tot (soms ver) buiten de grenzen van 
de afzonderlijke vennootschap. Door het geven 
van centrale leiding, het ontwikkelen van onderne
mingsplannen en een centraal aangestuurde 
financiering worden vennootschappen die deel 
uitmaken van een concern tot een economische en 
organisatorische eenheid (‘groep’) samengebracht. 
De binnen deze eenheid bestaande juridische 
scheidslijnen hebben veelal geen grote betekenis 
voor het ondernemingsaspect. Voor het kapitaal
beschermingsaspect zijn deze scheidslijnen echter
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wezenlijk, aangezien zij activa en verplichtingen 
compartimenteren, zodanig dat schuldeisers van 
een vennootschap in beginsel slechts verhaal 
hebben op de activa van die vennootschap.

Vanuit het gezichtspunt van de economische 
eenheid kan de jaarrekening van een door juridi
sche scheidslijnen bepaalde uitsnede daarvan per 
definitie slechts een onvolledig beeld geven van 
ondernemingsaspecten. De bepaling van het 
ondernemingsresultaat kan alleen op een volledige 
en kwalitatief volwaardige wijze plaatsvinden op 
het niveau van de economische eenheid. Hierbij 
zijn wij aangekomen bij een wezenlijk punt in de 
gedachtevorming, aangezien deze constatering op 
tweeërlei wijze verder kan worden uitgewerkt.

In de eerste plaats zou men de resultaatbepa- 
ling bij afzonderlijke concemmaatschappijen 
kunnen beschouwen als een afgeleide van het 
resultaat van de economische eenheid als geheel: 
het totale ondernemingsresultaat wordt als het 
ware verbijzonderd over de afzonderlijke juridi
sche eenheden. Aangezien een transactie tussen 
groepsmaatschappijen die door dezelfde moeder
maatschappij worden aangestuurd geen relevantie 
heeft voor de ‘onderneming’ als geheel, zou er 
evenmin aanleiding zijn om een gewijzigde positie 
te rapporteren bij de betrokken ‘deelondernemin- 
gen’. In deze benadering heeft het realisatiebegin- 
sel alleen relevantie voor de jaarrekening van de 
economische eenheid als geheel; realisatie tussen 
delen van de economische eenheid - afzonderlijke 
juridische entiteiten - is niet aan de orde indien 
geen sprake van realisatie is buiten de economi
sche eenheid.

In de literatuur wordt deze benadering aange
hangen door Wessel15 en Van der Zanden16. Deze 
laatste motiveert zijn opvatting vooral door te 
wijzen op het bedrijfseconomische karakter van 
het realisatiebeginsel, hetgeen zijns inziens 
impliceert dat bij overdrachten binnen de econo
mische eenheid geen sprake van realisatie kan 
zijn. Ook Beekman lijkt van mening dat transac
ties tussen groepsmaatschappijen geen invloed 
behoren te hebben op de uitdeelbaarheid van het 
eigen vermogen en beargumenteert dit door erop te 
wijzen dat bij een andere opvatting bestaande 
uitdelingsblokkades in concernverband hun 
betekenis zouden verliezen.17 Beekman voegt daar 
overigens wel aan toe dat er wettelijk geen grond 
is voor deze opvatting.

Er is ook een tweede benadering denkbaar. 
Daarbij wordt weliswaar erkend dat het onderne- 
mingsresultaat zinvol op het niveau van de econo
mische eenheid wordt bepaald, maar niet de 
gevolgtrekking dat de vennootschappelijke resul- 
taatbepaling daarvan een volledige afgeleide zou 
moeten zijn. Met name de functie die de jaarreke
ning van een afzonderlijke concernvennootschap 
heeft in het kapitaalbeschermingsrecht rechtvaar
digt een eigen resultaatbepaling, waarbij een 
boekwinst op een interconcern verkoop als gerea
liseerd en uitkeerbaar kan worden beschouwd 
door de verkopende juridische entiteit. Ofwel, in 
de ‘deeljaarrekening van de vennootschap’ vindt 
realisatie van winst plaats, ook indien deze winst 
uit het ondernemingsresultaat van de economische 
eenheid als ongerealiseerd wordt geëlimineerd.

Tegen de achtergrond van uitkeerbaarheid van 
reserves komt mij deze tweede benadering juister 
voor. Uitkeerbaarheid van reserves wordt immers 
in een vennootschappelijke context bepaald, zodat 
het realisatiebeginsel ook in deze context toepas
sing vindt. Het realisatiebeginsel heeft daarbij op 
gelijke wijze betrekking op alle transacties van de 
vennootschap, waarbij niet relevant is of een 
transactie van belang is voor de economische 
eenheid als geheel of alleen van belang is voor 
enkele vennootschappen binnen het concern. Met 
andere woorden: het realisatiebeginsel heeft voor 
vennootschappen die onderdeel uitmaken van een 
concern geen andere betekenis dan voor zelfstan
dige, buiten concernverband opererende vennoot
schappen.

Gegeven de constatering dat het ondememings- 
aspect alleen goed tot uitdrukking kan komen in de 
jaarrekening van de economische eenheid, zal een 
nadruk op vennootschappelijke aspecten in de 
afzonderlijke jaarrekeningen van concemvennoot- 
schappen veelal niet bezwaarlijk zijn.18 Het 
ondernemingsaspect komt immers met name tot 
uitdrukking in de geconsolideerde jaarrekening 
van het concern, die daarmee de bedrijfseconomi
sche functie van de jaarrekeningen van de afzon
derlijke vennootschappen grotendeels heeft 
overgenomen.19

5 Toepassing van realisatiecriteria

Bij toepassing van de criteria voor realisatie (zie 
paragraaf 3) binnen de groep moet niet uit het oog 
worden verloren dat sprake is van handelen tussen
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verbonden partijen. De condities waartegen transac
ties worden afgesloten komen niet als vanzelf ‘at 
arm’s length' tot stand; de invloed en sturing vanuit 
de moedermaatschappij kunnen ertoe leiden dat een 
groepsmaatschappij transacties aangaat die zij als 
zelfstandige eenheid nooit zou zijn aangegaan.20 
Indien minderheidsaandeelhouders betrokken zijn 
zou men mogen verwachten dat deze sturende 
invloed minder sterk aanwezig is, althans dat er 
mechanismen zijn die tot ‘at arm’s length’ condities 
leiden zodanig dat minderheidsaandeelhouders niet 
worden benadeeld of bevoordeeld.

Juist in concernsituaties met 100% aandelen- 
belangen kan aanleiding bestaan om bijzondere 
aandacht te schenken aan de vraag of aan de 
realisatiecriteria is voldaan. In het navolgende 
worden aan de hand van casusposities factoren 
besproken die van belang kunnen zijn bij de 
concrete toepassing van het realisatiebeginsel, 
gericht op de bepaling van uitkeerbare winst. 
Daarbij wordt ingegaan op de belangrijkste in 
paragraaf 3 opgenomen criteria voor verwerking 
van opbrengsten:
-  de overdracht van risico’s, economische 

voordelen en beschikkingsmacht;
-  de mate waarin de door de verkoper ontvangen 

tegenprestatie ‘economische voordelen' 
vertegenwoordigt.

5.1 Overdracht van risico’s, economische 
voordelen en beschikkingsmacht

Bij verkoop van activa aan een dochtermaat
schappij komt de vraag op of hier wel sprake kan 
zijn van overdracht van de aan dat actief verbon
den risico’s en economische voordelen. Immers, 
de na verkoop optredende winsten en verliezen 
met betrekking tot het verkochte actief komen via 
de waardeontwikkeling van de deelneming weer 
ten gunste of ten laste van de verkopende/deelne- 
mende maatschappij (moedermaatschappij). Ook 
kan men zich afvragen of binnen een concern wel 
overdracht van beschikkingsmacht kan plaatsvin
den, aangezien een moedermaatschappij als 
aandeelhouder altijd (indirect) beschikkingsmacht 
heeft over de activa van een dochtermaatschappij.

In vennootschappelijke zin kan men stellen dat 
de risico’s en economische voordelen met betrek
king tot het verkochte actief wel degelijk door de 
moeder vennootschap aan de dochtervennootschap 
kunnen worden overgedragen. Daarbij kunnen de 
risico’s en voordelen verbonden aan het aandelen

bezit in de dochtervennootschap een ander profiel 
hebben dan de risico’s en economische voordelen 
verbonden aan het verkochte actief. De directe 
beschikkingsmacht wordt in een vennootschappe
lijke context overgedragen van het bestuur van de 
verkopende moedervennootschap aan het bestuur 
van de kopende dochtervennootschap. De vraag of 
er met het oog op de verslaggeving van de moe
dermaatschappij al dan niet sprake is van over
dracht van risico’s, economische voordelen en 
beschikkingsmacht hangt dan mede af van de 
vraag hoe de moedermaatschappij de deelneming 
in een dochtermaatschappij beschouwt: als samen
stel van activa en passiva of als aandelenbezit.

Bij waardering tegen de verkrijgingsprijs 
wordt de deelneming gewaardeerd als één ondeel
baar actief, zijnde het aandelenbezit in de doch- 
ten 'ennootschap. Bij toepassing van de vermo- 
gensmutatiemethode wordt een deelneming meer 
beschouwd als samenstel van activa en passiva. 
Daarbij wordt niet zozeer het aandelenbezit in de 
vennootschap tot waardering gebracht, maar het 
indirecte belang dat de moedermaatschappij heeft 
in de onderliggende activa en passiva van de 
dochter onderneming en de mutaties daarin.21 Bij 
verkoop van een actief binnen het concern wijzigt 
het indirecte belang dat de moedermaatschappij in 
het verkochte actief heeft niet: hetzelfde profiel 
van risico’s en economische voordelen met 
betrekking tot het verkochte actief is nu begrepen 
in de nettovermogenswaarde van de deelneming.

Ter illustratie geldt het volgende voorbeeld 
(zie kader 3, p 650).

5.2 Economische voordelen van de ontvangen
tegenprestatie

Voor de beoordeling of de verkoper bij een 
interconcemverkoop een reële en incasseerbare 
waarde als tegenprestatie heeft ontvangen, kan het 
doelmatig zijn om aandacht te besteden aan het in 
paragraaf 3 besproken liquiditeitsaspect. Winst 
wordt daarbij slechts als gerealiseerd aangemerkt 
indien de bij een interconcemverkoop ontvangen 
tegenprestatie bestaat uit liquide middelen of andere 
activa die met een grote mate van waarschijnlijkheid 
in liquiditeiten kunnen worden omgezet.

In het navolgende wordt deze gedachte nader 
uitgewerkt aan de hand van voorbeelden van 
verkooptransacties, waarbij diverse als tegenpres-
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Kader 3

Moedermaatschappij M heeft twee 100% deelnemingen, A en 
B. Werkmaatschappij A heeft op haar beurt een 100% deelne
ming C. A verkoopt onroerend goed met een boekwaarde van 
60 aan C tegen een prijs van 100, zijnde de door een externe 
deskundige bepaalde 'fair value'. Betaling aan A vindt plaats 
uit de bij C beschikbare liquide middelen.

Maatschappij A waardeert haar deelneming in C tegen de verkrij- 
gingsprijs van 200. Het eigen vermogen van C bedraagt 300. In deze 
situatie is het aanvaardbaar te concluderen dat A 40 winst heeft 
gerealiseerd, aangezien er bij A vrijwel zeker geen aanleiding zal 
zijn om haar tegen kostprijs gewaardeerde deelneming af te 
waarderen uit hoofde van het verkochte onroerend goed.

De situatie wordt gecompliceerder indien de verkrijgingsprijs 
van C geen 200, maar 275 bedraagt. Na de verkoop wordt het 
eigen vermogen van C (300) voor 100 bepaald door het aange
kochte onroerend goed. Het risico dat C loopt met betrekking tot 
het onroerend goed vertaalt zich grotendeels naar het risico dat A 
loopt met betrekking tot de boekwaarde van haar deelneming in 
C: er zijn goede argumenten voor het achterwege blijven van 
winstneming bij A, waarbij het ‘verkoopresultaat’ bijvoorbeeld 
zou kunnen worden opgenomen in een herwaarderingsreserve. 
Onder omstandigheden is echter denkbaar dat A wel tot winstne
ming kan overgegaan, namelijk indien de risico’s verbonden aan 
het overgedragen actief zodanig gering worden geacht, dat de 
kans op een daardoor optredende waardedaling van de deelne
ming in C verwaarloosbaar klein is.

Indien A haar deelneming in C niet tegen verkrijgingsprijs 
waardeert maar tegen nettovermogenswaarde, ontstaat voor de 
verslaggeving bij A een andere situatie. Vanuit het gezichtspunt 
van A heeft de verkoop van het onroerend goed aan C alleen tot 
gevolg gehad dat het belang van A daarin nu is begrepen in de 
nettovermogenswaarde van C, en wel voor een gelijk bedrag van 
60. Vanuit het gezichtspunt van A is de nettovermogenswaarde 
van C geen 300 meer, maar 260. Immers, volgens de grondslagen 
van A blijft het (indirecte) belang in het onroerend goed op 60 
gewaardeerd, terwijl C wel een koopprijs van 100 heeft betaald. 
Winstneming bij A naar aanleiding van de verkoop van onroe
rend goed aan C is dan ook niet aan de orde.

tatie ontvangen activa worden besproken. Daarbij 
wordt aandacht besteed aan de volgende factoren 
die voor realisatie en winstneming van belang 
kunnen zijn:
-  verkoop tegen contanten dan wel tegen toeken

ning van een vordering of andere activa;
-  beschikkingsmacht over de ontvangen koopsom 

of andere activa;
-  de wijze van financiering van de koopsom;
-  positie van de kopende vennootschap na 

betaling van de koopsom.

Ter illustratie wordt navolgend basisvoorbeeld 
gehanteerd (zie kader 4).

Kader 4

Moedennaatschappij M heeft twee rechtstreekse deelnemingen, A 
en B. A verkoopt onroerend goed met een boekwaarde van 60 aan 
B tegen een prijs van 100. Betaling aan A vindt plaats in contan
ten uit de bij B beschikbare liquide middelen. A kan zonder 
beperking over de ontvangen liquide middelen beschikken.
In dit basisvoorbeeld heeft A naar mijn mening een verkoopop
brengst van 100 en daannee een boekwinst van 40 gerealiseerd die 
uitkeerbaar is aan moedermaatschappij M. Daarbij speelt een rol 
dat de door A ontvangen tegenprestatie bestaat uit liquide middelen.

Afwikkeling in contanten hoeft niet in alle gevallen te 
betekenen dat winst is gerealiseerd. Indien bijvoorbeeld de 
verkopende vennootschap niet vrij over de ontvangen 
contanten kan beschikken maar onder de verplichting staat 
om deze op een bepaalde wijze aan te wenden, is winstrea- 
lisatie niet vanzelfsprekend. Te denken valt aan een ver
plichting om de ontvangen gelden door te lenen aan een 
andere concemmaatschappij of te investeren in andere 
activa die op hun beurt niet snel te gelde kunnen worden 
gemaakt. Indien geen uitzicht bestaat dat een aldus ontstane 
vordering zal worden geïncasseerd of een verworven actief 
te gelde kan worden gemaakt, ligt winstrealisatie minder 
voor de hand en zou mijns inziens niet tot uitkeerbare 
winstneming behoren te worden overgegaan.

Ook de wijze van financiering van een contante transac
tie zou in de beoordeling kunnen worden betrokken. Indien
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een contante aankoop door de koper wordt gefi
nancierd uit eigen externe kredietlijnen, ontstaat 
een situatie die vergelijkbaar is met het basisvoor
beeld: de verkoper ontvangt liquide middelen 
waarover hij zonder beperking kan beschikken. 
Indien de verkoper echter zelf financiert, bijvoor
beeld doordat de transactie wordt verwerkt in 
rekening-courant, kan de vraag worden gesteld of 
reeds van winstrealisatie sprake kan zijn indien de 
vordering op de koper uit hoofde van financiering 
(nog) niet is geïncasseerd. Wellicht verkeert de 
kopende vennootschap in een zodanige positie dat 
zij haar schuld aan verkoper niet kan voldoen 
zonder zelf in financiële problemen te raken. In 
zo’n situatie, waar aflossing of verrekening in 
redelijkheid niet kan worden verwacht, behoort de 
verkopende vennootschap uiteraard geen winst te 
nemen.

Indien niet de verkoper maar een andere 
concernvennootschap de transactie financiert, kan 
deze situatie weer anders liggen. Immers, de 
inbaarheid van de vordering uit hoofde van 
financiering ligt dan in beginsel buiten het risico
gebied van de verkoper, die contanten ontvangt. 
Uiteraard moet men in dergelijke situaties nagaan 
of de verkopende vennootschap daadwerkelijk 
geen significant kredietrisico loopt, bijvoorbeeld 
uit hoofde van afgegeven garanties ten behoeve 
van B. De verkoper zou tevens risico kunnen 
blijven lopen indien de financierende vennoot
schap zelf een deelneming is van de verkoper en 
als het ware binnen het ‘concemdeel’ van de 
verkoper valt. Bij de beoordeling of A winst kan

Kader 5

B kan in het voorbeeld de koopsom financieren via 
concernfinancieringsmaatschappij Z. terwijl 
verkoper A geen garanties heeft afgegeven ten 
behoeve van B. Indien A geen verder kredietrisico 
loopt met betrekking tot de ontvangen koopsom, zou 
winstneming mogelijk zijn.
Indien A echter jegens Z garant staat voor nakoming 
van B’s verplichtingen, zou A zich ook hier moeten 
afvragen of B met een redelijke mate van zekerheid 
haar schuld aan Z zal kunnen aflossen zonder dat B 
daarbij als ‘going concern’ in financiële problemen 
raakt. Alleen in die situatie zou sprake zijn van 
realisatie van een boekwinst door A.

nemen uit hoofde van de verkoop kan dan tevens 
de vraag worden betrokken of de deelneming in de 
financieringsmaatschappij dient de worden 
afgewaardeerd.

5.3 Realisatie door inbreng in natura

Bestaat er verschil tussen het realiseren van 
een meerwaarde door verkoop aan een groeps
maatschappij en het realiseren door inbreng in 
natura? Voor wat betreft de overdracht van 
risico’s, economische voordelen en beschikkings
macht met betrekking tot hetgeen is ingebracht 
(paragraaf 5.1) lijkt mij dit niet het geval. Een 
verschil zal veelal wel bestaan met betrekking tot 
de ‘hardheid’ van de door de inbrenger ontvangen 
tegenprestatie (paragraaf 5.2). Indien een vennoot
schap een activum verkoopt aan een groepsmaat
schappij tegen contanten, is de ontvangen tegen
prestatie behoorlijk solide. Bij inbreng van 
hetzelfde activum op door de groepsmaatschappij 
uitgegeven aandelen is de objectieve waarde van 
de ontvangen aandelen in de groepsmaatschappij 
minder duidelijk. De aan deze aandelen toegeken
de waarde zal veelal afhangen van de bij de 
inbreng aan de activa toegekende inbrengwaarde. 
In het algemeen zou men derhalve terughoudend 
moeten zijn om bij inbreng in natura over te gaan 
tot winstneming of tot het realiseren van herwaar- 
deringsreserves.

Toegegeven zij dat inbreng van een activum in 
natura eenvoudig kan worden ontgaan door een 
‘kasrondje’, waarbij eerst het activum wordt 
verkocht aan de groepsmaatschappij en er vervol
gens in contanten wordt gestort op de uitgegeven 
aandelen. De vraag blijft echter of de groepsmaat
schappij de aankoop van het activum had kunnen 
financieren zonder tussenkomst van de verkopende 
moedermaatschappij. Indien dat niet het geval is, 
is het ‘kasrondje’ voor het realisatievraagstuk 
slechts cosmetisch.

Ter illustratie wordt het volgende voorbeeld 
gegeven (zie kader 6).

6 Uitkeerbare winst bij de 
moedermaatschappij

Hoewel interconcerntransacties effecten 
kunnen hebben op winst en reserves in de enkel
voudige jaarrekeningen van de afzonderlijke 
werkmaatschappijen, zullen geconsolideerde winst
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Kader 6

Een moedermaatschappij M heeft een dochtermaat
schappij A. A heeft onroerend goed met een histori
sche kostprijs van 60 en een actuele boekwaarde van 
100. Met betrekking tot het waardeverschil is een 
herwaarderingsreserve opgenomen van 40. A richt een 
dochtermaatschappij C op waaraan het onroerend 
goed wordt geleverd als storting op het door C 
uitgegeven aandelenkapitaal van 100.
De vraag is of door de inbreng van het onroerend goed 
de door A aangehouden herwaarderingsreserve wordt 
gerealiseerd. Indien het onroerend goed bij de inbreng 
zou worden getaxeerd op een ‘fair value' van 100, kan 
men concluderen dat de meerwaarde van 40 inderdaad 
aanwezig is. Naar mijn mening is deze constatering 
echter onvoldoende en zou geen winstneming moeten 
plaatsvinden. Bij inbrengsituaties zal behandeling als 
ruiltransactie het overwegen waard zijn. In het 
voorbeeld wordt aan de deelneming C een waarde van 
100 toegekend, zijnde de actuele boekwaarde van het 
ingebrachte onroerend goed. onder handhaving van de 
herwaarderingsreserve van 40.

en reserves niet worden beïnvloed. De geconsoli
deerde jaarrekening betreft de jaarrekening van de 
economische eenheid als geheel, en toepassing van 
het realisatiebeginsel brengt mee dat de effecten 
van groepstransacties daaruit worden geëlimi
neerd.

De uitkeerbaarheid van winst of reserves op 
topniveau wordt echter bepaald door de enkelvou
dige jaarrekening van de moedermaatschappij. De 
vraag resteert of concerntransacties ook invloed 
kunnen hebben op de uitkeerbare reserves van de 
moedermaatschappij zelf. Hierbij zijn drie situa
ties denkbaar:
1 De moedermaatschappij verkoopt een actief 

aan een dochtermaatschappij; kan daarbij 
evenals tussen werkmaatschappijen onderling 
sprake zijn van het realiseren van een boek
winst of het realiseren van een herwaarde
ringsreserve?

2 Bij werkmaatschappij A zijn uitkeerbare 
reserves ontstaan door transacties met werk
maatschappij B. Welk effect heeft uitkering 
door A aan de moedermaatschappij op de 
uitkeerbare reserves van de moedermaatschap
pij'?

3 Bij werkmaatschappij A ontstaan uitkeerbare 
reserves doordat een actief wordt verkocht aan 
de moedermaatschappij. Kan dit dan leiden tot 
winst en/of uitkeerbare reserves bij de moeder
maatschappij zelf?

Bij de beantwoording van deze vragen kunnen, 
afhankelijk van de waarderingsgrondslag voor 
deelnemingen, verschillende overwegingen een rol 
spelen.

6.1 Waardering deelnemingen tegen kostprijs

Bezien vanuit de vennootschappelijke context 
van de moedermaatschappij is er geen aanleiding 
om afwijkende realisatiecriteria toe te passen dan 
die welke gelden voor transacties tussen werk
maatschappijen onderling (zie paragraaf 5). De 
eerste situatie is dan vergelijkbaar met die waarin 
de ene werkmaatschappij een actief verkoopt aan 
de andere werkmaatschappij. De problematiek in 
de tweede en de derde situatie is verwant en 
betreft met name de vraag of door de moedermaat
schappij ontvangen dividend als uitkeerbare winst 
kan worden aangemerkt indien dit dividend 
afkomstig is uit reserves die op een lager niveau in 
de groep zijn ontstaan door concerntransacties.

Het onderstaande voorbeeld gaat daarop nader 
in (zie kader 7, p 653).

ó.IWaardering deelnemingen volgens de 
vermogensmutatie methode

Bij waardering van deelnemingen volgens de 
vermogensmutatiemethode geldt als uitgangspunt 
dat geconsolideerd vermogen en resultaat gelijk 
zijn aan vennootschappelijk vermogen en resultaat 
van de moedermaatschappij. Uitgaande van deze 
gelijkheid zou de moedermaatschappij in geen van 
genoemde drie situaties winst en/of uitkeerbare 
reserves kunnen verantwoorden.22 Immers, het 
verantwoorden van winst en/of uitkeerbare 
reserves bij de moedermaatschappij zou ertoe 
leiden dat het vennootschappelijke eigen vermogen 
en resultaat van de moedermaatschappij hoger zou 
worden dan het geconsolideerde eigen vermogen 
en resultaat.

Ook bij de moedermaatschappij is winstneming 
derhalve mede afhankelijk van de toegepaste 
waarderingsgrondslag voor deelnemingen. De 
argumenten die dit verschil in behandeling kunnen
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Kader 7

Moedermaatschappij M heeft twee rechtstreekse dochtermaat
schappijen, A en B. A heeft 40 winst gerealiseerd door de verkoop 
van onroerend goed aan B tegen ontvangst van contanten. A keert 
een contant dividend uit aan M van 70. M waardeert de deelne
mingen in A en B tegen kostprijzen van 200 respectievelijk 40.

Het verloop van het eigen vermogen bij A en B is als volgt:

m a a ts c h a p p ij  A m a a ts c h a p p ij  B

Gebonden eigen vennogen 
1 januari 19x1 200 40
Vrije reserves 1 januari 19x1 10 10
Totaal eigen vermogen 
per 1 januari 19x1 210 50
Boekwinst verkoop onroe
rend goed van A aan B 40
Overige posten netto 
resultaat 30 -10
Eigen vermogen 
per 31 december 19x 1 280 40
Uitkering dividend aan M -70 -
Eigen vermogen na 
uitkering dividend 210 40

Bij de vraag of M het door haar ontvangen dividend van 70 als 
uitkeerbare winst kan aanmerken zijn twee benaderingen 
denkbaar.

In de eerste plaats kan de transactie tussen A en B worden gezien 
als een verschuiving van onroerend goed tussen deelneming A en 
deelneming B waarbij de effecten van de 'interne herwaardering’ 
voor M zoveel mogelijk moeten worden geneutraliseerd. In dat 
geval dient in de boeken van M een correctie plaats te vinden 
voor het deel van het ontvangen dividend dat hierop betrekking 
heeft (40), hetzij door vermindering van de kostprijs van deelne
mingen, hetzij door opname als wettelijke reserve. In deze 
benadering wordt dus een correctie toegepast afhankelijk van de 
bron van het dividend.

In de tweede benadering staat de uitkeerbaarheid van het door M 
ontvangen dividend los van de bron van dit dividend, dat wil 
zeggen dat het door M ontvangen dividend van 70 geheel als 
uitkeerbare winst kan worden aangemerkt en - in beginsel - als 
dividend verder kan doorstromen naar de aandeelhouders van M. 
Daarbij is niet relevant of dit dividend een uitkering is van 
operationele winst of van een interconcern boekwinst. Wel moet 
worden nagegaan of afwaardering van de tegen kostprijs gewaar
deerde deelneming noodzakelijk is. bijvoorbeeld doordat het 
eigen vermogen als gevolg van dividenduitkering aanmerkelijk is 
gedaald. In dit voorbeeld zou geen afwaardering nodig zijn. Deze 
benadering sluit beter aan bij de waarderingsgrondslag kostprijs, 
waarbij de deelneming als één ondeelbaar activum wordt 
gewaardeerd.

verklaren liggen ook hier in het karakter van de 
vermogensmutatiemethode, waarbij een deelne
ming wordt gewaardeerd als samenstel van activa 
en passiva en niet, zoals bij waardering tegen 
kostprijs, als één ondeelbaar actief (zie ook 
paragraaf 5.1). Deze waarderingsgrondslag sluit 
aan bij de in paragraaf 4 genoemde ondememings- 
gerichte interpretatie van het realisatiebeginsel. 
waarbij de resultaatbepaling van een concern- 
maatschappij (werkmaatschappij of moedermaat
schappij) wordt gezien als een afgeleide van de 
resultaatbepaling van de economische eenheid als 
geheel.

Indien men echter de in paragraaf 4 genoemde 
vennootschappelijke benadering volgt, waarbij een 
zelfstandige resultaatbepaling van de afzonderlij
ke vennootschap plaatsvindt in de context van het 
kapitaalbeschermingsrecht, zijn de effecten van de

vermogensmutatiemethode op uitkeerbare winst- 
neming minder logisch. De vermogensmutatieme
thode als ‘ondernemings’gerichte waarderings
grondslag lijkt dan ook minder goed te passen in 
de ‘deeljaarrekening van de vennootschap’ gericht 
op kapitaalbeschermingsaspecten.

Het vorenstaande sluit aan met de opvattingen 
van Brink (1995-1. p. 13), die pleit voor waarde
ring van deelnemingen in de vennootschappelijke 
jaarrekening tegen verkrijgingsprijs. Zijn argu
menten hiervoor houden verband met het verschil 
in doelstelling tussen de vennootschappelijke 
jaarrekening (vaststellen van uitkeerbare reserves 
ten behoeve van kapitaalbescherming) en de 
geconsolideerde jaarrekening (beleidsverantwoor
ding van groepsleiding gebaseerd op bedrijfseco
nomische begrippen).23
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7 Slot

In deze bijdrage is ingegaan op een aantal 
beginselen die een rol spelen bij de bepaling van 
uitkeerbaarheid van winst en reserves in groeps- 
verhoudingen. Daar waar een verkoop tot stand 
komt aan een zuster- of dochtermaatschappij, is 
discussie mogelijk over de vraag of de verkopende 
maatschappij hierop een uitkeerbare winst kan 
verantwoorden. Een soortgelijke discussie valt te 
voeren indien een herwaarderingsreserve door 
verkoop aan een groepsmaatschappij wordt 
gerealiseerd. Enkele hoofdlijnen van deze bijdrage 
zijn de volgende:
-  De uitkeerbaarheid van reserves van een NV 

of BV wordt bepaald door de normatieve 
regels van het kapitaalbeschermingsrecht.
Deze regels richten zich op afzonderlijke 
juridische entiteiten. Ten behoeve van het 
kapitaalbeschermingsrecht heeft de jaarreke
ning de functie om de feitelijke stand weer te 
geven van kapitaalbeschermingsaspecten, met 
name de feitelijke omvang van het eigen 
vermogen en de samenstelling daarvan in 
gebonden vermogen en vrije reserves. Deze 
aspecten in de jaarrekening komen tot uitdruk
king in de ‘deeljaarrekening van de vennoot
schap'.

-  Naast instrument van het kapitaalbescher
mingsrecht dient de jaarrekening tevens een 
weergave te zijn van de economische prestaties 
van de door de vennootschap gedreven onder
neming. Deze meer bedrijfseconomische 
invalshoek is met name verwoord in artikel 
2:362 lid 1 BW. Een van de principes van het 
gehanteerde verslaggevingsmodel betreft het 
realisatiebeginsel. Betoogd is dat het realisa- 
tiebeginsel niet alleen toepassing vindt in de 
context van de jaarrekening van een economi
sche eenheid als geheel, maar ook in de context 
van de vennootschappelijke jaarrekeningen van 
de afzonderlijke juridische entiteiten. De 
achterliggende gedachte daarbij is dat de 
functie van de vennootschappelijke jaarreke
ning in het kapitaalbeschermingsrecht een 
zelfstandige resultaatbepaling van de vennoot
schap rechtvaardigt.

-  Enkele criteria voor realisatie zijn nader 
bezien en uitgewerkt door middel van voor
beelden. Daarbij is aandacht gegeven aan de 
voor realisatie vereiste overdracht van risi
co's, economische voordelen en beschikkings

macht verbonden aan het verkochte goed. Van 
belang is onder meer de wijze waarop de 
moedermaatschappij de deelneming waar
deert: als samenstel van activa en passiva in 
de dochter onderneming (waardering volgens 
de vermogensmutatiemethode) of als één 
ondeelbaar actief, zijnde het aandelenbezit in 
de dochter vennootschap (waardering tegen 
verkri jgingsprijs).

Tevens is een nadere invulling gegeven aan de 
eisen die ten behoeve van realisatie aan de 
ontvangen tegenprestatie kunnen worden 
gesteld. De hoofdconclusie was daarbij dat 
voor winstrealisatie van belang is of:
• de verkoper zonder beperkingen kan be

schikken over de bij verkoop als tegenpres
tatie ontvangen contanten of overige activa;

• voorzienbaar is dat de bij verkoop als 
tegenprestatie toegekende vordering of 
overig actief binnen een redelijke termijn 
te gelde kan worden gemaakt. Bij deze 
beoordeling kan een rol spelen of betaling 
door de koper kan plaatsvinden zonder 
dat deze daardoor als ‘going concern’ in 
financiële problemen raakt.

-  In de voorlaatste paragraaf is nader aandacht 
besteed aan het nemen van winst en/of uilkeer- 
bare reserves door concerntransacties in de 
enkelvoudige jaarrekening van de moedermaat
schappij. Daarbij is gebleken dat uitkeerbare 
winstneming bij de moedermaatschappij mede 
afhankelijk is van de toegepaste waarderings
grondslag voor deelnemingen. Waardering van 
deelnemingen volgens de vermogensmutatie
methode brengt mee dat het vennootschappelij
ke vermogen en resultaat van de moedermaat
schappij gelijk is aan het geconsolideerde 
vermogen en resultaat van de groep. Toepas
sing van deze waarderingsgrondslag houdt dan 
tevens in dat geen winstneming op inter
company transacties kan plaatsvinden in de 
enkelvoudige jaarrekening van de moedermaat
schappij.

-  Geconstateerd is dal de vermogensmutatieme- 
thode een duidelijk ‘ondernemings’gerichte 
waarderingsgrondslag is die minder goed lijkt 
te passen in de ‘deeljaarrekening van de 
vennootschap’ gericht op kapitaalbescher
mingsaspecten.
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L I T E R A T U U R

1 Zie hiervoor onder andere H. Beekman, Wisselwerking 
kapitaalbeschermingsrecht en jaarrekeningrecht: Aansluiting of 
kortsluiting, in: NIVRA geschrift 48, Kapitaalbescherming en 
jaarrekening, 1989. Tevens wordt niet ingegaan op aspecten 
van concernrecht. Voor beschouwingen op dit gebied wordt 
verwezen naar Bartman en Dorresteijn, Van het concern 
(1994).

2 Plet 'kapitaalbeschermingsrecht' betreft een onderdeel 
van het in boek 2 van het Burgerlijk Wetboek opgenomen 
rechtspersonenrecht. Hoewel in deze wettelijke bepalingen het 
begrip 'kapitaal' wordt gehanteerd, zal in deze bijdrage veelal 
aan het begrip ‘vermogen’ de voorkeur worden gegeven. 
Hiermee wordt aangesloten bij de gangbare bedrijfseconomi
sche bewoording en interpretatie van het begrip ‘kapitaal’. 
Hoewel op grond van hiervan met recht gesproken zou 
kunnen worden van 'vermogensbeschermingsrecht' wordt, in 
navolging van het merendeel van de literatuur dienaangaande, 
wel de term 'kapitaalbeschermingsrecht' gehanteerd.

3 De schuldeisers mogen geen nadeel ondervinden van de 
terugbetaling op kapitaal. Op grond van BW 2:209 (BV) en 
BW 2:100 (NV) geldt een procedure die inhoudt dat een 
besluit tot kapitaalvermindering moet worden neergelegd bij 
het handelsregister en dat die neerlegging in een landelijk 
verspreid dagblad moet worden aangekondigd. Iedere schuld
eiser kan vervolgens zekerheid of waarborg (bijvoorbeeld een 
bankgarantie) verlangen voor de voldoening van zijn vorde
ring. In dit verband kan een schuldeiser binnen twee maanden 
na aankondiging van het besluit tot kapitaalvermindering 
daartegen in verzet komen door een verzoekschrift aan de 
rechtbank, met vermelding van de waarborg die hij verlangt. 
Indien de rechter meent dat een waarborg op zijn plaats is dan 
kan hij het verzet gegrond verklaren, tenzij alsnog de door de 
rechter vastgestelde waarborgen aan schuldeisers worden 
gegeven.

4 Als zodanig is ook de wijze van waardering van activa 
van belang voor crediteuren. In bepaalde gevallen komt deze 
waardering tot uitdrukking aan de passiefzijde in het gebonden 
vermogen, zoals het opnemen van een (wettelijke) herwaarde- 
ringsreserve bij waardering tegen actuele waarde.

5 Wessel (1986), p. 53 e.v., Beekman (1989), p. 31 e.v. en 
Van der Zanden (1991), p. 195 e.v.

6 Zie bijvoorbeeld NIVRA geschrift 48 ‘Kapitaalbescherming 
en jaarrekening', 1989 met bijdragen van H.P.J Ophof, P.M. 
van der Zanden, H. Beekman en H.M. Heijnen.

7 Zie onder de meer de beschouwingen van Van der Grinten 
(1985), p. 135 en met name Wessel (1986), p. 56. Wessel duidt 
de herwaarderingsreserve aan als een ‘ex ante' reserve: een 
vermogensstijging met het karakter van potentiële winst. Om in 
termen van Wessel te spreken gaat deze ‘winst in statu nascen-
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di' via de trechter van de resultatenrekening over in een ‘ex 
post' reserve, ofwel ‘winst in statu distribuendi'.

8 Artikel 2:390 lid 3 BW bevat de bepaling dat de herwaar- 
deringsreserve niet verder mag worden verminderd dan tot de 
som der in de reserve opgenomen herwaarderingen van activa 
welke op de balansdatum nog aanwezig zijn. Verwezen wordt 
tevens naar RJ 2.41 par. 222.

9 O f ook sprake is van uitkeerbaarheid in bedrijfseconomi
sche zin is echter een andere zaak. Bepalend daarvoor is het 
gehanteerde instandhoudingsconcept en de daaraan gerela
teerde winstbepalingsmethode. Indien bijvoorbeeld wordt 
uitgegaan van een substantialistisch instandhoudingsconcept, 
wordt de winst zodanig berekend dat bij volledige uitkering 
daarvan instandhouding van de productiecapaciteit gegaran
deerd is. Bekende varianten van het substantialisme betreffen 
toepassing van vervangingswaarde, waarbij prijswijzigingen 
van activa in een herwaarderingsreserve worden opgenomen. 
Realisatie van herwaarderingen door afschrijvingen zijn in de 
basisvarianten echter niet uitkeerbaar ('verteerbaar'), maar 
noodzakelijk voor vervanging van productiemiddelen.

10 Hoewel de 4e Richtlijn de optie kent om de vermogens- 
mutatiemethode toe te staan dan wel voor te schrijven, 
hebben slechts enkele landen van deze mogelijkheid gebruik 
gemaakt. De uitwerking die de Nederlandse wetgever aan de 
vermogensmutatiemethode heeft gegeven, uitgaande van de 
nettovermogenswaarde, kent in de Europese Unie zijn vergelijk 
niet. H.L. Brink (1995-11, p. 387) geeft aan dat balanswaarde
ring volgens de vermogensmutatiemethode ook is toegelaten 
in Frankrijk (beperkt), Denemarken en Luxemburg; de in 
Nederland toegelaten verantwoording van het resultaat is 
echter afwijkend.

11 Het realisatiebeginsel is niet te verwarren met het 
matching-beginsel, dat aangeeft dat kosten dienen te worden 
toegerekend aan opbrengsten.

12 RJ Stramien voor de opstelling en vormgeving van 
jaarrekeningen, par. 92. Met betrekking tot de verwerking van 
baten wordt door de RJ nog toegevoegd dat in de praktijk 
gehanteerde werkwijzen er vaak op zijn gericht om het 
verwerken van baten te beperken tot die posten waarvan de 
omvang betrouwbaar kan worden vastgesteld en die voldoen
de mate van ‘zekerheid’ bezitten.

13 IAS 18, Revenue, par. 14.
14 Een ander voorbeeld waarbij winstneming niet gekop

peld is aan een transactie betreft de resultaatverantwoording 
op deelnemingen volgens de vermogensmutatiemethode.

15 Wessel (1987), p. 213
16 Van der Zanden (1991) heeft dit het meest expliciet 

opgenomen als een van zijn stellingen behorende bij zijn 
proefschrift. Ook het proefschrift zelf (p. 199 en 208) bevat 
duidelijke indicaties voor deze opvatting. Ook Dix en Gortema- 
ker (1989, p. 92) lijken zich in vergelijkbare termen uit te 
spreken. De door deze laatsten daarbij aangevoerde argumen
ten zijn echter niet geheel duidelijk.

17 Beekman (1988), p. 27.
18 Deze gedachte leeft zeer duidelijk bij Brink (1995-1, p. 

13) die aangeeft dat de vennootschappelijke jaarrekening tot 
doel heeft de uitkeerbare winst en het uitkeerbare eigen 
vermogen vast te stellen waarbij vooral de juridische bepalin
gen van het kapitaalbeschermingsrecht een rol spelen. De 
geconsolideerde jaarrekening heeft volgens Brink ten doel een 
beleidsverantwoording door de leiding van de groep, geba
seerd op bedrijfseconomische principes (...).

19 Overigens zal het in voorkomende gevallen aanbeveling 
verdienen om concerntransacties met een belangrijke invloed 
op vermogen en resultaat nader toe te lichten als transacties 
met verbonden partijen. De gebruiker van een dergelijke 
jaarrekening kan hiermee worden geattendeerd op het bestaan 
van concerntransacties en de invloed daarvan op vermogen en 
resultaat.

20 In dit artikel wordt niet ingegaan op de vraag of en zo 
ja de mate waarin de dochterstatus van een vennootschap van 
invloed is op de autonomie en verantwoordelijkheden van het 
bestuur van de dochtervennootschap. Zie Bartman en Dorre- 
steijn, (1994).

21 Zie voor een nadere uiteenzetting van de benadering als 
één ondeelbaar actief dan wel als samenstel van activa en 
passiva: Brink (1995-11), p. 375 e.v.

22 Dit betekent echter wel dat de waardering van een 
deelneming in de boeken van de moedermaatschappij in 
voorkomende gevallen moet worden gecorrigeerd voor de 
effecten van concerntransacties. De waardering van de 
deelneming tegen gecorrigeerde nettovermogenswaarde zal 
dan afwijken van het eigen vermogen zoals dat uit de enkel
voudige jaarrekening van desbetreffende deelneming zelf 
blijkt.

23 Waardering van deelnemingen tegen kostprijs is volgens 
Brink een bijdrage aan de internationale harmonisatie van de 
jaarrekening en maakt de enkelvoudige jaarrekening tevens 
minder complex, aangezien geen wettelijke reserve deelnemin
gen hoeft te worden gevormd.
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