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1 Inleiding

In de afgelopen jaren zijn talloze nieuwe finan- 
cieringsvormen voor de activiteiten van onder
nemingen beschikbaar gekomen. En nog 
steeds ontspruiten immer weer andere vormen. 
Vanzelfsprekend heeft dat de vraag doen rij
zen hoe daarmee op het terrein van de exter
ne verslaggeving moet worden omgegaan. Een 
van de aspecten die daarbij aan de orde komt 
bij de financiering ontvangende onderneming, 
is het onderscheid tussen eigen vermogen en 
vreemd vermogen. Dit onderscheid is niet van 
belang ontbloot; op de eerste plaats vanwege 
de financiële positie van de onderneming die 
door middel van zijn balans wordt gerappor
teerd. Voorts speelt dit onderscheid een be
langrijke rol bij de bepaling van het resultaat 
van de onderneming; immers vergoedingen 
aan de verschaffers van vreemd vermogen 
voor het beschikbaar stellen ervan worden af
getrokken bij de bepaling van het gedurende 
een periode gerealiseerde resultaat, vergoe
dingen aan de verschaffers van eigen vermo
gen niet.
In deze bijdrage wordt ingegaan op enkele 
internationale opvattingen over het onder
scheid tussen eigen en vreemd vermogen, met 
name die in de Verenigde Staten van Amerika 
(VS), in het Verenigd Koninkrijk (VK), alsmede 
de opvattingen die door het International Ac
counting Standards Committee (IASC) zijn ont
vouwd. Daarbij komen aan de orde wat als be
slissend voor het verschil tussen eigen en 
vreemd vermogen wordt beschouwd, de mo
gelijkheid om een tussenliggend gebied te on
derkennen, alsmede öf en, zo ja, op welke wij

ze hybridische vermogensvormen die zowel 
eigen als vreemd vermogen aan de onderne
ming verschaffen (in het Engelse taalgebied 
genoemd compound instruments), dienen te 
worden gepresenteerd.

2 De h eersen d e regelin gen

2.1 VS
In de VS zijn de aan de orde zijnde vraagstuk
ken voor een principiële behandeling onder
gebracht bij het zeer omvangrijke Financial 
Instruments Project, dat aan het eind van de 
jaren tachtig door de Financial Accounting 
Standards Board (FASB) is opgezet. In 1990 
verscheen in het kader van dit project een dis- 
cussie-memorandum over de onderscheiding 
tussen eigen en vreemd vermogen, alsmede 
de wijze waarop financieringsvormen met ken
merken van eigen èn vreemd vermogen die
nen te worden gepresenteerd.1 Momenteel is 
de verwachting dat de FASB niet op korte ter
mijn nieuwe publikaties in het verlengde van 
dit project zal doen verschijnen met daarin 
uitlatingen over die vraagstukken.
Een en ander betekent dat voor de behande
ling van de onderhavige onderwerpen in de 
VS op dit moment moet worden teruggevallen 
op enkele uitspraken van de APB, de FASB en 
de SEC die reeds langer geleden zijn gedaan. 
De belangrijkste daarvan zijn APB Opinion No. 
14, Accounting for Convertible Debt and Debt 
Issued with Stock Purchase Warrants uit 1969,
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SEC Accounting Series Release No. 268, Pres
entation in Financial Statements of ‘Redeemable 
Preferred Stocks’ uit 1979 en FASB Concepts 
Statement No.6, Elements of Financial State
ments uit 1985.
2.2 VK
In het VK zouden uitingen op dit aandachts
gebied moeten worden gevonden in de Com
panies Act 1985 waarin zijn verwerkt de aan
passingen van de Companies Act 1989. Goed 
houvast wordt echter niet geboden. Vanwege 
de toeneming van het aantal en de variëteit 
van de vermogensvormen van ondernemingen 
is daarom door de Accounting Standards Board 
(ASB) gewerkt aan een project voor de verslag
geving over dergelijke vermogensvormen. In 
december 1991 verscheen in dit verband een 
Discussion Paper ‘Accounting for capital instru
ments'. Rekening houdend met de naar aanlei
ding van deze Discussion Paper ontvangen 
commentaren deed de ASB een jaar later in 
1992 Financial Reporting Exposure Draft (FRED) 
3 Accounting for Capital Instruments het dag
licht zien. Definitieve uitspraken zijn er evenwel 
nog niet.2
2.3 IASC
In 1991 is door het IASC Exposure Draft 40 
Financial Instruments gepubliceerd waarin op 
de onderhavige vraagstukken wordt ingegaan. 
Tot op heden is echter nog geen definitieve 
standaard van het IASC verschenen. Zoals 
bekend hebben de standaarden van het IASC 
veelal geen directe geldingskracht. Niettemin 
is de invloed ervan in toenemende mate aan
merkelijk.
In Exposure Draft 40 wordt voor enkele onder
werpen teruggevallen op reeds eerder door 
het IASC uitgegeven standaards. In het on
derhavige verband moet met name worden 
gedacht aan IAS 27 Consolidated Financial 
Statements and Accounting for Investments in 
Subsidiaries en het Framework for the Prepa
ration and Presentation of Financial State
ments.

3 Het on d ersch eid  tussen  eigen  en vreem d  
v erm o g en

In de VS zijn de karakteristieken van eigen ver
mogen en vreemd vermogen aangegeven door 
de FASB in Concepts Statement 6.
Vreemd vermogen is aldaar gedefinieerd als 
‘..probable future sacrifices of economic ben
efits arising from present obligations of a par
ticular entity to transfer assets or provide serv
ices to other entities in the future as a result of 
past transactions or events’ (paragraaf 35). 
Eigen vermogen is ‘ ..a residual interest, the 
difference between the enterprise’s assets and 
its liabilities’ (paragraaf 60).
FHet essentiële verschil is derhalve dat in vreemd 
vermogen tot uitdrukking komt de verplichting 
om toekomstige economische voordelen op te 
offeren in de vorm van de overdracht van ac
tiva of het leveren van diensten aan een (of 
meer) derde(n), terwijl eigen vermogen die 
verplichting niet kent.
In de VS wordt in beginsel slechts de gecon
solideerde balans en niet de enkelvoudige 
balans van de onderneming gepresenteerd. 
De hiervoor aangegeven definiëring van eigen 
en vreemd vermogen heeft dan ook betrek
king op de geconsolideerde balans, maar is 
even goed toepasbaar op de enkelvoudige 
balans. Aandelen van derden in het geconso
lideerde vermogen van de onderneming (min
derheidsbelangen) kunnen vanzelfsprekend 
uitsluitend voorkomen in een geconsolideer
de balans. Dergelijke minderheidsbelangen 
worden beschouwd als onderdeel van het ei
gen vermogen, omdat ‘..minority interests in 
net assets of consolidated subsidiaries do not 
represent present obligations of the enterprise 
to pay cash or distribute other assets to mino
rity stockholders’ (paragraaf 254).
Daarnaast wordt een afzonderlijke vermogens- 
categorie tussen eigen vermogen en vreemd 
vermogen in onderkend op basis van SEC ASR 
No. 268. Dat betreft al die financieringsinstru- 
menten met de karakteristieken van eigen ver-
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mogen die echter moeten worden terugbetaald 
zonder dat over die terugbetaling door de on
derneming zelf zeggenschap kan worden uit
geoefend. Deze financieringsinstrumenten 
mogen niet onder eigen vermogen, maar even
min onder vreemd vermogen worden geclas
sificeerd. Soms wordt gesproken van zoge
naamd ‘temporary equity’. Het conceptual 
framework van de FASB kent die term echter 
niet. Dat onderscheidt slechts eigen vermo
gen en vreemd vermogen.
In het VK wordt door de ASB in FRED 3 onder
scheid gemaakt in drie categorieën vermogen: 
vreemd vermogen, eigen vermogen en, in het 
geval van een geconsolideerde balans, min
derheidsbelangen (paragraaf 20).
Vermogensvormen worden gekenmerkt als 
vreemd vermogen ‘J f  they contain an obliga
tion to transfer economie benefits (including a 
contingent obligation to transfer economie 
benefits)’ (paragraaf 21). Niet van belang is of 
sprake is van een verplichting tot terugbeta
ling of tot betaling van interest. Evenmin speelt 
een rol of deze verplichting afhankelijk is van 
een toekomstige gebeurtenis.
Als eigen vermogen wordt aangemerkt ‘..the 
aggregate of called up share Capital and all 
reserves, excluding minority interests’ (para
graaf 13). Op zijn beurt wordt binnen het ei
gen vermogen weer onderscheid gemaakt 
naar zogenaamde ‘equity interests’ en zoge
naamde ‘non-equity interests’ (paragraaf 34). 
De eerste categorie geeft het resterende ver
mogen van de onderneming weer nadat alle 
andere (hoger in rangorde gelegen) rechtheb
benden zijn voldaan. Tot de tweede categorie 
behoren de aandelen in het eigen vermogen 
van de onderneming met tenminste één van 
de volgende kenmerken (vergelijk paragraaf 
11) :

a de houder van de aandelen heeft een in 
omvang beperkt recht op de ontvangst van 
betalingen (zowel dividend als terugbeta
lingen);

b de houder ervan heeft een tot een bepaald 
bedrag beperkt recht op een aandeel in het 
overschot bij liquidatie; 

c de onderneming moet in overeenstemming 
met de desbetreffende bepalingen de aan
delen terugbetalen dan wel de terugbeta
ling kan door de houder ervan worden op
geëist buiten de macht van de onderneming 
om.

Aandelenkapitaal met kenmerk c. voldoet in
houdelijk gezien geheel aan de kenmerken van 
vreemd vermogen, zoals die in paragraaf 21 
van FRED 3 worden weergegeven. Dat het niet 
daaronder wordt gerangschikt heeft slechts 
met wettelijke vereisten te maken (vergelijk 
FRED 3, The Development of the FRED, para
graaf VI).
In een geconsolideerde balans worden daar
in voorkomende minderheidsbelangen, anders 
dan in de VS, aangemerkt als een afzonderlij
ke vermogensvorm die noch eigen vermogen 
noch vreemd vermogen is. Op dezelfde wijze 
als het eigen vermogen worden ook deze min
derheidsbelangen gesplitst in ‘equity interests’ 
en ‘non-equity interests’ (paragraaf 44). Indien 
evenwel enig lid van de groep van geconsoli
deerde vennootschappen een verplichting 
heeft om betalingen te doen in verband met 
die minderheidsbelangen3, dan worden de des
betreffende m inderheidsbelangen als 
vreemd vermogen gerapporteerd (paragraaf 
43).
Interessant is dat FRED 3 de definitie van 
vreemd vermogen laat aansluiten op econo
mische kenmerken. Eigen vermogen daaren
tegen wordt gekarakteriseerd door de juridi
sche bepalingen over aandelenkapitaal en 
reserves. Overlappingen worden slechts voor
komen door ze expliciet toe te wijzen (zie bij
voorbeeld de hiervoor onder c. genoemde 
'non-equity in terests’ in eigen vermogen). 
Leemtes als gevolg van deze wijze van afba
kening zijn vooralsnog niet onderkend.
Als gevolg van een en ander worden in FRED 
3 derhalve feitelijk vier vermogensvormen on-
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derkend: eigen vermogen met ‘equity inte- 
rests’-eigenschappen, eigen vermogen met 
‘non-equity interests’-karakteristieken, minder
heidsbelangen in geconsolideerde onderne
mingen, en tenslotte vreemd vermogen.
Door het IASC is in het Framework for the Pre
paration and Presentation of Financial State
ments elke vorm van vreemd vermogen aan
gegeven als ‘ ..a present obligation of the 
enterprise arising from past events, the settle
ment of which is expected to result in an out
flow from the enterprise of resources embod
ying economic benefits’ (paragraaf 49).
Eigen vermogen wordt omschreven als ‘..the 
residual interest in the assets of the enterprise 
after deducting all its liabilities’ (paragraaf 49). 
Exposure draft 40 benadrukt dat het onder
scheid tussen eigen en vreemd vermogen niet 
op basis van de gehanteerde juridische vorm, 
maar op basis van de karakteristieke eigen
schappen moet worden gemaakt. Indien zich 
omstandigheden voordoen die het waarschijn
lijk maken dat een vermogensvorm zal wor
den terugbetaald, dan leidt dat ertoe dat die 
vorm als vreemd vermogen wordt gepresen
teerd. Dat betekent onder meer dat vermogen 
dat juridisch gezien eigen vermogen is maar 
een verplicht terugbetalingsmoment kent of 
een terugbetalingsmoment dat buiten de be
slissingsmacht van de onderneming ligt, als 
vreemd vermogen wordt beschouwd (para
graaf 42).
Op dit terrein gaat Exposure draft 40 derhalve 
verder dan in de VS of in het VK waar dergelij
ke vermogensvormen als zogenaamd ‘tempo
rary equity’ respectievelijk ‘non-equity inte
rests’ worden beschouwd.
Het voorgaande kan in hoofdlijnen in bijgaan
de tabel worden samengevat.
Minderheidsbelangen worden volgens IAS 27 
in de geconsolideerde balans gepresenteerd 
separaat van het vreemd vermogen en het ei
gen vermogen (paragraaf 13).
De opvattingen omtrent de karakterisering van 
vreemd vermogen lopen niet uiteen tussen de 
VS, het VK en de IASC.

begrip VS VK IASC

gewoon
aandelen
kapitaal

equity equity, 
deel van 
sharehol
ders’ funds

equity

preferent
aandelen
kapitaal'

equity non-equity, 
deel van 
sharehol
ders’ funds

equity

minder
heids
belangen 
van derden"

equity minority
interests,
tussen
shareholders’ 
funds en 
liabilities

minority 
interests, 
tussen 
equity 
en liabilities

verplicht 
terug te 
betalen 
aandelen
kapitaal

afzonderlijk, 
tussen 
equity en 
liabilities

non-equity, 
deel van 
shareholders’ 
funds

liabilities

lening o/g liabilities liabilities liabilities

' zonder terugbetalingsverplichting 
" uitsluitend in de geconsolideerde balans

Aan de andere kant is over eigen vermogen een 
verschil zichtbaar tussen enerzijds de menin
gen in de VS en van het IASC (die eigen ver
mogen zien als de ‘residual interest', de activa 
verminderd met het vreemd vermogen) en an
derzijds die in het VK, waar door de ASB is 
gekozen voor een juridische definiëring van ei
gen vermogen: het totaal van aandelenkapitaal 
en reserves, exclusief minderheidsbelangen. 
Wel wordt in het VK vervolgens toch weer aan
sluiting gezocht bij de opvattingen in de VS en 
van de IASC door binnen het eigen vermogen 
afzonderlijk te onderkennen de 'equity interests’ 
en de ‘non-equity interests’. ‘Equity interests’ 
worden op dezelfde wijze gedefinieerd als in 
de VS en door de IASC, namelijk als de recht
hebbende op de ‘residual interest’. ‘Non-equity 
interests’ zijn eigen vermogenscomponenten 
die op de een of andere manier een beperking 
in het recht op de ‘residual interest’ kennen. De 
behandeling van iedere vorm van dergelijke ver
mogenscomponenten moet in de VS en door 
het IASC steeds expliciet worden aangegeven.

januaii/februaii 1994 21



Daarbij zijn (soms te betwisten) keuzes onver
mijdelijk.
De op een geconsolideerde balans mogelij
kerwijs voorkomende minderheidsbelangen 
worden in het VK en door de IASC beschouwd 
als een afzonderlijke vermogenscategorie tus
sen het eigen vermogen en het vreemd ver
mogen in. In de VS worden, hiervan afwijkend, 
minderheidsbelangen gezien als eigen vermo
gen.

4 H ybridische v erm o g en sv orm en  
(com pound instrum ents)

Het bestaan van hybridische vermogensvor
men leidt tot de vraagstelling of dergelijke fi- 
nancieringsvormen als één dan wel gesplitst 
naar de verschillende elementen moeten wor
den gepresenteerd. Als niet wordt gesplitst, 
dient te worden vastgesteld in welke catego
rie de desbetreffende vermogensvorm moet 
worden gepresenteerd. Indien het antwoord 
luidt dat splitsing noodzakelijk is, rijst vanzelf
sprekend ook de vraag op welke wijze die split
sing dient te geschieden.
In de VS wordt bij de beantwoording van deze 
vragen primair verwezen naar APB Opinion No. 
14 Accounting for Convertible Debt and Debt 
Issued with Stock Purchase Warrants. De hui
dige praktijk op basis van deze APB Opinion 
is dat uitsluitend de afzonderlijk verhandelba
re componenten van hybridische financierings- 
vormen worden gepresenteerd. Hybridische 
financieringsvormen met onscheidbare com
ponenten worden vastgelegd in overeenstem
ming met de op het moment van uitgifte lei
dende karakteristiek.4 Op welke wijze die 
leidende karakteristiek wordt bepaald, is niet 
eenduidig aangegeven. Slechts een aantal 
daarvoor te hanteren vragen is beschikbaar 
(vergelijk FASB Financial Accounting Series 
No. 094, paragraaf 279): 
a Aan de kenmerken van welke vermogens

vorm voldoet de desbetreffende hybridische 
vermogensvorm op het moment van uitgif
te tot aan het moment dat een van de con

tractpartners krachtens de overeenkomst 
een actie onderneemt, dan wel dat een 
bepaalde gebeurtenis plaats vindt? 

b Bestaat op het moment van uitgifte dan wel 
op een later optioneel of voorwaardelijk 
moment bij de onderneming een verplich
ting die de desbetreffende hybridische ver
mogensvorm als vreemd vermogen ken
merkt?

c Welke component heeft op het moment van 
uitgifte de hoogste waarde? 

d Welke uitkomst wordt op het moment van 
uitgifte het meest waarschijnlijk geacht?

Vanzelfsprekend hoeven bij een bepaalde hy
bridische vermogensvorm de antwoorden op 
deze vragen niet altijd gelijkluidend te zijn. Als 
gevolg daarvan kan het dan ook gebeuren dat 
dezelfde vermogensvorm verschillend wordt 
geïnterpreteerd.
Indien vaststaat dat de componenten van een 
hybridische vermogensvorm afzonderlijk ver
handelbaar zijn, dan wordt de waarde die 
wordt toegekend aan de respectieve compo
nenten, gebaseerd op hun relatieve ‘fair mar
ket values' op het moment van uitgifte.
In de UK geeft FRED 3 aan dat financierings- 
instrumenten die op één moment in een sa
mengestelde transactie worden uitgegeven, 
als één vermogensvorm worden beschouwd. 
Slechts indien de verschillende vormen los van 
elkaar door de onderneming mogen worden 
ingetrokken of terugbetaald, worden ze sepa
raat gepresenteerd (paragraaf 19).
Dat betekent dat indien een van de onderde
len van een bepaalde hybridische vermogens
vorm de karakteristieken van vreemd vermo
gen bezit zonder dat intrekking of terugbetaling 
afzonderlijk kan plaats vinden, die gehele ver
mogensvorm als vreemd vermogen wordt be
handeld (paragraaf 71).
Indien vermogenscomponenten afzonderlijk 
kunnen worden onderkend en derhalve sepa
raat worden gepresenteerd, dan wordt de 
waarde van ieder van de componenten vol
gens FRED 3 aangegeven op basis van de
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marktwaarden van de respectieve componen
ten onmiddellijk na de uitgifte. Op dat moment 
wordt het vreemd vermogen-gedeelte tegen 
het op basis van de marktwaarde gealloceer- 
de bedrag van de netto-ontvangst (betrekking 
hebbend op die schuld) geboekt. Het vreemd 
vermogen (het zogenaamde openstaande be
drag) wordt in de perioden erna zodanig 
geboekt dat de financieringskosten van het 
vreemd vermogen die aan de periodes worden 
toegewezen, als een constant percentage van 
het openstaande bedrag ten laste van het pe- 
rioderesultaat komen. Dat openstaande bedrag 
bestaat daarom uit het onmiddellijk na uitgifte 
gealloceerde bedrag vermeerderd met de fi
nancieringskosten van de periode en vermin
derd met de betalingen terzake de schuld ge
durende de periode (paragrafen 24 tot en met 
26).
Door het IASC wordt in Exposure Draft 40 aan
gegeven dat indien een vermogensvorm ka
rakteristieken van zowel eigen vermogen als 
vreemd vermogen heeft, de onderneming 
onmiddellijk na uitgifte de respectieve com
ponenten onderscheidt en vastlegt in over
eenstemming met hun kenmerkende eigen
schappen (paragraaf 44). Daarbij behoort in 
aanmerking te worden genomen de waar
schijnlijkheid dat zich bepaalde gebeurtenis
sen die van essentiële betekenis zijn bij de 
vaststelling van de kenmerken van de compo
nenten, zullen voordoen.
Indien de waarschijnlijkheid dat zich zo’n ge
beurtenis zal voordoen, zich wijzigt, leidt dat 
niet onmiddellijk tot een presentatiewijziging. 
Slechts indien niet meer aan de criteria van 
vreemd vermogen als zodanig wordt voldaan, 
bestaat er voldoende reden om de desbetref
fende component als eigen vermogen te gaan 
beschouwen (paragraaf 46).
Indien het niet mogelijk is de vermogensvorm 
in componenten te laten uiteenvallen, dan 
wordt hij op het moment van ontstaan opge
nomen als eigen vermogen dan wel vreemd 
vermogen afhankelijk van de inhoud van de 
contractuele bepalingen. Ook dan wordt weer 
gekeken naar de waarschijnlijkheid dat zich

de gebeurtenissen die van essentiële beteke
nis zijn bij de vaststelling van het kenmerken
de van de vermogensvorm, zullen voordoen. 
In dit verband is karakteristiek voor een vreemd 
vermogens-component dat een contractuele 
verplichting bij de financiering ontvangende 
onderneming bestaat om liquide middelen (in 
plaats van liquide middelen kan het eveneens 
betreffen financiële activa of een ander finan- 
cieringsinstrument) aan de houder van die 
component te geven onder voorwaarden die 
potentieel ongunstig voor de onderneming zijn. 
Is een dergelijke verplichting niet aanwezig, 
dan is het desbetreffende financieringsinstru- 
ment eigen vermogen van de onderneming 
(paragraaf 40).5
De vastlegging van de afzonderlijke compo
nenten gebeurt in eerste aanleg tegen de ‘fair 
value’ van elk van de componenten onmiddel
lijk na de uitgifte. De som van de toegekende 
‘fair values’ kan niet afwijken van de waarde 
van de vermogensvorm als geheel (paragraaf 
28).
De opvattingen over de behandeling van hy
bridische vermogensvormen verschillen op het 
eerste gezicht aanzienlijk tussen de VS, het 
VK en het IASC.
Ten aanzien van het als één instrument dan 
wel gesplitst in verschillende componenten 
presenteren liggen de opvattingen in de VS 
en in het VK dicht tegen elkaar aan. In de VS 
wordt gekeken naar de al dan niet afzonderlij
ke verhandelbaarheid van de componenten, 
in het VK naar het bij de onderneming liggen
de recht tot al dan niet afzonderlijke intrek
king of terugbetaling. Slechts indien een com
ponent afzonderlijk verhandelbaar is (VS) 
respectievelijk afzonderlijk door de uitgeven
de onderneming kan worden ingetrokken dan 
wel terugbetaald (VK), dan vindt presentatie 
in de onderscheiden onderdelen plaats. Af
zonderlijke verhandelbaarheid en afzonderlij
ke intrekking en terugbetaling zijn verschijn
selen die zonder tw ijfe l nauw met elkaar 
samenhangen.
Het IASC neemt echter als uitgangspunt dat 
indien meer dan één component binnen één
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vermogensvorm kan worden onderkend, iede
re component afzonderlijk dient te worden 
gepresenteerd. Voor het onderkennen van de 
verschillende componenten moet worden ge
keken naar de waarschijnlijkheid dat zich een 
of meer van de essentiële kenmerken van ei
gen respectievelijk vreemd vermogen zal voor
doen. Het IASC neemt dus, meer dan in de VS 
of in het VK gebeurt, de ‘substance’ in plaats 
van de ‘form’ van de financieringsvorm in be
schouwing.
Indien geen splitsing van een hybridische ver
mogensvorm plaats vindt, dan wordt in de VS 
en door de IASC de kenmerkende karakteris
tiek op het moment van uitgifte als bepalend 
beschouwd. Hoe die kenmerkende karakteris
tiek moet worden bepaald, is niet eenduidig. 
Het IASC beperkt de keuze tot de aan- dan 
wel afwezigheid van een betalingsverplich
ting.5 6 In de VS bestaat daarover geen eendui
dige gedachte, zodat meer dan één interpreta
tie mogelijk is. Anders ligt dat in het VK, waar 
de ASB een meer juridisch georiënteerd stand
punt inneemt. Indien een onderdeel van de ver
mogensvorm als vreemd vermogen moet wor
den beschouwd, dan is het gehele instrument 
als vreemd vermogen te beschouwen.
Wordt evenwel een financieringsvorm gesplitst 
in verschillende componenten, dan wordt ie
der van de componenten onmiddellijk na de 
uitgifte van het vermogensinstrument opgeno
men tegen zijn relatieve marktwaarde. Daar
over bestaat tussen de opvattingen in de VS, 
in het VK en van de IASC geen verschil van 
mening.

5 Sam envatting en con clu sies

Toen een aantal jaren geleden nieuwe vermo- 
gensinstrumenten hun intrede deden, beteken
de dat op het terrein van de externe verslag
geving eveneens een nieuwe ontwikkeling. Het 
onderscheid tussen eigen vermogen en 
vreemd vermogen was traditioneel bepaald en 
leverde weinig omvangrijke problemen op. 
Die nieuwe vermogensvormen leidden onder

meer tot een herbezinning op de vraag wat ka
rakteristiek voor eigen vermogen respectieve
lijk vreemd vermogen is. Daar kwam bij de pro
blem atiek van verm ogensvorm en met 
kenmerken van beide.
In de VS heeft een en ander geleid tot een 
omvangrijk project van de FASB waarvan de 
voortgang niet buitengewoon groot is te noe
men. Vooralsnog leidt dat ertoe dat veelal op 
interpretaties van oudere uitspraken moet wor
den teruggevallen om tot een adequate ver
slaggeving te komen. Eenduidigheid is echter 
niet verzekerd.
In het VK zijn inmiddels door de ASB belang
rijke aanzetten voor het verslag doen over 
dergelijke vermogensvormen gegeven. Voor 
wat betreft het eigen vermogen is daarbij ge
kozen voor een overwegend juridische oriën
tatie, het vreemd vermogen kent een overheer
sing van de economische gedachten.
Ook door de IASC zijn inmiddels gedachten 
ontvouwd. Daarin overheerst de substance- 
over-form idee sterker dan in de VS en vooral 
in het VK.
Over de definitie van vreemd vermogen be
staat het minste verschil van mening in de VS, 
het VK en bij het IASC; er moet sprake zijn 
van verplichtingen, als gevolg van gebeurte
nissen in het verleden, om middelen af te staan 
die economische voordelen voor de onderne
ming in zich bergen.
Over de kenmerken van eigen vermogen wordt 
veel meer onderling afwijkend gedacht. In de 
VS en bij het IASC betreft eigen vermogen het 
verschil van de activa en het vreemd vermo
gen, maar in het VK wordt vanuit een juridi
sche benadering het eigen vermogen gezien 
als de som van aandelenkapitaal en reserves. 
Het op deze wijze gekarakteriseerde eigen 
vermogen wordt op zijn beurt weer onderver
deeld in eigen vermogen met de kenmerken 
van de VS en het IASC (het verschil tussen 
activa en vreemd vermogen) en eigen vermo
gen met beperkingen in de rechten op dat 
verschil.
Een en ander leidt ertoe dat evenmin eenstem
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migheid bestaat over vermogensvormen die lig
gen in het gebied tussen enerzijds vreemd ver
mogen en anderzijds eigen vermogen als het 
verschil tussen activa en vreemd vermogen.
Omtrent hybridische vermogensvormen (com
pound instruments) bestaat ook al geen eens- 
luidendheid. Bij de bepaling of één dan wel 
meer dan één component afzonderlijk moet 
worden gepresenteerd, wordt in de VS en het 
VK gekeken naar het al dan niet bestaan van 
een afzonderlijke verhandelbaarheid c.q. te- 
rugbetalingsmogelijkheid; door het IASC wor
den meer substantieel de afzonderlijke com
ponenten beoordeeld.
Indien de conclusie luidt dat een vermogens- 
vorm ongesplitst wordt gepresenteerd, be
staan vervolgens eveneens verschillen in op
vattingen over de bepaling van de karakteristiek 
van die ene vorm, niet allen tussen het VK en 
het IASC maar ook binnen de VS (waar verschil
lende invalshoeken mogelijk worden geacht). 
Wordt vastgesteld dat meer dan één compo
nent moet worden gepresenteerd, dan wordt 
over de wijze waarop de splitsing moet plaats 
vinden gelijkelijk gedacht, namelijk op basis 
van relatieve marktwaarde.
Gezien de vermelde aanmerkelijke verschillen 
zijn eenduidige voorschriften voor de verslag
geving over vermogensinstrumenten waarin 
kenmerken van zowel eigen vermogen als 
vreemd vermogen kunnen worden onderkend, 
op korte termijn wereldwijd dan ook niet te 
verwachten.
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Noten

1 FASB Financial Accounting Series No. 094, Discussion 
Memorandum, an analysis of issues related to Distinguish
ing between Liability and Equity Instruments and Account
ing for Instruments with Characteristics of Both; FASB, 
Augustus 1990.
2 Kort voor het ter perse gaan is verschenen Financial 
Reporting Standard (FRS) 4 Capital Instruments.
De opvattingen van FRED 3 die in deze bijdrage zijn opge
nomen, zijn in FRS 4 niet gewijzigd.
3 Letterlijk geeft FRED 3 aan '...to transfer economie bene
fits in connection with the shares...'.
4 Deze APB Opinion had destijds (1969) betrekking op de 
uitgifte van converteerbare obligaties en van gewone 
obligaties gelijktijdig met 'stock purchase warrants'. Der
halve werd de ontvangst bij de uitgifte van converteerbare 
obligaties ten volle beschouwd als vreemd vermogen tot 
aan het moment van conversie. Niettemin werd in de APB 
Opinion ook al aangegeven dat indien converteerbare 
obligaties worden uitgegeven met een substantiële premie, 
die premie tot het eigen vermogen behoort te worden 
gerekend.
5 Zie hiervoor ook de definities in hoofdstuk 3 van deze 
bijdrage.
6 In de betekenis die in paragraaf 40 van Exposure draft 40 
wordt gegeven aan verplichtingen.
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