Aandelen .
Jaarre en
Vennootsc apsrecht

Prof. Mr. Drs. H. Beekman

Onduidelijkheden en complicaties bij de
verwerking van eigen aandelen in de
jaarrekening

1. Inleiding

De wet tot aanpassing, van de Nederlandse wetlgevmg aan de tweede EG-
nchtllljn Inzake de ka |taalbescherm|nq van de N.V 1s.0p 1 september 1981
In we |n6g B(wre en. |n deze wet zyjn Tevens eni esz Bg\?(\;/n In art. 326
van t|t Zaan ebrac s Daﬂr deze titel ook dp ee an toe assm
5, (I;e en deze w g Ingen niet alleen voor een N.V, maar ook voor €en B,
He 3 niet mi g edoeling om alle of de voornaamste w ngmgen als egevog
van ge aanp ssmg van e Nederlandse wetgevm? N e "tweed
rlchtlun aan de orde te stellen. Ik moge daarvoor vefwijzen naar de bespre-
mg van P A, W%sse In djt blad1 Ik z&l slechts een a?ntal ondujdelijkheden
en om |cat|es de benan ehng van mgen aandelen2in de jaarrekening
eere en nerwer en die aan de orde komen zijn:
ctivering sverbod eigen aandelen en vrije reserves;

Elgen aandelen en (¢ waardering van meerderheidsdeelnemingen;

Eien aandelen en de geconsolideerde jaarrekening;

Eigen aandelen en dividend;

Infichtingen over eigen aandelen,

® © © © © 5

2. Activeringsverbod eigen aandelen en vrije reserves

De tweede EG-richtlijn staat inkoop van e|%en aandelen onder voorwaarden
toe. Een uigspraak of activering van eigen aandelen al dan niet |stoegestaan
wor t In deze - en ook In dé vierde - richtlijn niet aan?etroffen Beide
moge qkheden zqn toegestaan Ingeval eigen aandelen wo den geactweerd
dient sdan ten faste van evnereserves een wettelu e Ieserve te worden
%evorm ter grootte van hetg act|veer e edrag %ev | ejgen aande en
let mogen worden geactlvee dient het bedr e eIfen aandelen
Iog|sche wuze In m|n ermg te komen op de vrije reserves Alleen dan zijn
beide methoden g e|{ kwaard |g
De Nederlandse Wetgever héeft gekozen voor het stelsel waarin het niet
toegestaan Is om e|?en aandelen”te activeren, Hierbij heeft de wetgever
evenwel hepaald dat het ?estorte bedrag.op eigen aandelen in mmderln%
moet komen op het gestorte kapitaal en - impliciet - dat het verschil tusse
de verkrijgingsprijs én het gestorte bedrag moet worden verwerkt in de vrije
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reserves Hiermede heeft de Nederlandse wetgever ongelijkwaardigheid ten
op m% hte van, eeerste methode ecreeerd

elangrijk bezwaar van de Nederlandse oplogsing is evenwel dat deze
possm% vr e reserves in de balans kan.tonen dig uit ooggunt van kapl-
taalbescher. mg In het geheel niet vrij zijn, Eén van e voorwaarden
waaronder inkoOp van eigén aandelen moéehlj 15 ¢.0. waaronder uitkeringen
aan aandeelhouders mogelijk zijn, Is dal er voldoende vrije reserves Zijn.
Vrl{e [BSEIVeS zgn geh&k aan Net surpjus aan e|?en vermogen boven et
9es orte en opgevraagde kapitaal, verhoogd met wettelijké en statutaire
eserves. Daar “inkoop van eigen aandelen de omvan% van het gestorte
kapitaal niet aantast, zijn de vrije reserves nadat een inkoop heeft plaats-
gevonden niet gelijk aan de vrije reserves volgens de balans.

Ter ilJustrati
Voor inkoop ?s de balans (x /1.000):

Activa 300 Gestort kapitaal 200

Vrije reserves 2

200

Passiva 80

300 300

Er vindt inkoop van eigen aandelep plaats. De verkrijgingspuijs is f20.000,-
(nominaal bedPa 110. aS De baqans lurdt nu ( XJ? 80%J

Activa 280 Gestort ka |taaI 200

Eigen aandele 10

‘Kapitaal’ 190

Vrije reserves 10

El%en Vermogen 200

PaSsiva 80

280 280

De, vrije reserves z gn volqens de halans é 10.000,-. In werkelijkheid 2|{n de
VIl ge reserves echtér nihil. Het e|9envrmo en van £200.000 - moet na-
mélijk voor de bepalingen omtren de toelaatbaarhel van nieuwe inkopen
en van ujtkeringen aan aandeelhouders ver%e leken worden methet ebon-
den kapitaal dat hier £200 000~ 1s. Naar het mlg1 voorkomt s hierom de
wettelijke oplossing ni émst De wet?ever 23| of evoorschrlften omtrent
mkoog moeten_aanpassend waarvoor m.l. de. tweede EG-richtlijn %%
ryimte biedt of mogten bepalen dat de ver rugln%sprus van ingeko
e|gen aandelen In mindering moet komen op e Vrije reserves,

D& vraag bli th wat men thans in voorkomende qevallen moet doen. De
aftrek op he gestorte kap|taal in de balans of toelichting Is uﬂdrukkelgk
voorgeschreve

Men kan echter ook (%een nogere vnge reserves tonen g
er zijn. Het overboeken van de f10.000,- vrijé reserves naar een wettelijke
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reserve gaat 0ok niet omdat alsdan het 0%ebonden kapitaal f210 000,-
wordt, blﬂ een eigen vermogen van f Het emge wat blijft is een
uiteenze tmg in etoellchtmg dat een bedrag van f 10.000,- niet uitkeer-
baar is. Wet r{mgm is op dit punt stellig ndodzakelijk. De gemgnaleerde
compl|cat|e kan worden voorkomen door e betrokken aandelen tijdig in te

VoIIed gheidshalve merk ik og dat het qesqnaleerde vraagstuk evenzeer
gtree bij verkrijgingen van gigen aandélen tegen pariwaarfle, en heneden
pariwaarde’ (waaronder verkrijgingen om niet); alsmede bij verkru%m%en
Van eigen aandelen onder algemene titel. In het laatste geval kan er o%
een ondmdeh*khm% optstaan U|td Kkell kwordé voorgeschreven dat he
nommaa gestorte De ragi Elge ouden eigen aandelen in mindering komt
g estorte kapitaal. Hoe moet il ehandeld worden indién niet

|gesto eaandee worden verkregen? Moet nu de nominale waarde of
et gestorte bedrag in.mindering worden ebracht’) Een regelijke mtleg IS
m.I. Ue laatste menswgze Terzp e2| eve wg glgemerkt dat in het wets-
ontwerp aanpassing vierde EG-richtljn voor de eerste zienswijze is gekozen.

é;en aandelen en de waardering van
meer erheidsdeelnemingen

E|%en aandelen kunnen eveneens via meerderhe|dsdeelnem|n en worden
ge ouden. De verkrugmg daarvan 1s mog eh,(k Indien de N.V zelve de
andelen had mogen Verk ngen Een vra?ﬁ;stu dat nu naar v?ren komt Js
of de waardering; van_meerder e|ds eeliemingen in de balans van de
rechtspersoon g VofBV% beinvloed wordt door de omstandlgheld dat de
hmoeuedrgﬁrhemsd elnemingen aandelen in het kapitaal van de rechtspersoon
In de Memorie van Antwoord bij |J de toen nog in ontwerp zijnde wet verwjjst

e Minister vo?r een nadere egeling naar. het wetsontwerg aanpassing
V|erde EG-richtlijn. Ik meen dat eze verW| zing ten onrecht gesc ledde
daar de gesignaleerde gro lematiek reeds thans actueel is. Indien worgt
aangeno endat het gebruikelijk is om meerderheldsdeelnemmgen in ge
econsolideerde gaarr ening A% te nemen en dat het wensell b]k wordt
eoordeeld eenzélfde e|Igen ver o?en volgens de enkelvoudige balans en
volgens de geconsolideerte balans te verantwoorden, kan de conclusie njet
anders zijn'dan dat de waarderm? van hetrokken meerderheidsdeelnemin-
gen moet worden aangepast. Niet vergeten mag worden dat de bepalingen
van titel 6 BW2 (waatonder dus het actwermgsverbod van eigen aandelen
00k van toeWassmg zgn op de geconsolideerde aarrekenmg Het beho
8een verschil Uit t&' maxen of de rechtsRersoonegen aandelen rechtstree s
an wel via meerderheidsdeelnemingendnouat
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Ter illustratie
De balans van de moederrechtspersoon geeft aan (x f1.000):

A
Aandelen in B (100%) 160 Gestort kapitaal 200
Overige activa 140 Vrije reserves 2
Ei%e_n vermogen 220
PaSsiva 80
300 300

De balans van de meerderheidsdeelneming geeft aan (x f1.000).

Aandelen in A (8%) 20 Gestort kapitaal 100
Overige activa 240 Vrije reserves 60
Eigen vermogen 160

Passiva 100

260 260

Aangenomen is dat B de aandelen A tegen verkrig’ging
heeft geactiveerd. Waardering te?en intrinsieke ward

s_grijs van {20.000,-
%aP enomen zciu zngJ tdflt A 7elf e eigen aandelen had verkregen dan is de

IS et zinvol. Indien

alans van A als volgt (x f1.000):
Aandelen in B 160 Gestort kapitaal 200
Overige activa 120 Eigen aandelen 16
Kapitaal’ 184
Vrije reserves 16
Eigen vermogen 200
__ Passiva 60
280 280
Het Iigt_ daarom_voor de hand, nu inkoo?_.via_B heeft glaats\;;ev%nden de
waardéring van B aan te passen, onder e|$kt|gd|ge correctie van het eigen
vermogen van A. De juiste balans van Awaordt dan (x f1.000).
Aandelen in B 140 Gestort kapitaal 200
Overige activa 140 Eigen aancelen 16
‘Kapitaal’ 184
Vrije reserves 16
Elge_n vermogen 200
PaSsiva 80
280 280

Qverigens wps ik op mijn eerdere opmerk_i_n%en over het ‘vrije’ karakter van
de vrije reserves (de omvang is in werkelijkheid nihil).
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4. Eigen aandelen en geconsolideerde jaarrekening

In het verlengde van hetgeen ik in de vorige paragraaf opmerkte kunnen
via meerderhgidsdeel nemmgen ehouden elgen aandelen In de geconsol|-
deerde balans niet als actiefpos voor omen. l\/Ien zal dus eerst de (enkel-
voudige) halans van de moederrechtspersoon moeten carrigeren, alvorens
te consolideren met de balans van de dochtervennootschag Dit betekent
vglogrthe% zg{mst besgroken voorbeeld dat de geconsolideerde balans er als
volgt uitzl

Activa 380  Gestort kapitaal 200
Eigen aandelen 16

‘Kapitaal’ 184

Vrije reserves 16

Elgen vermogen 200

PaSsiva 180

380 380

Ook hier bllbft elden dat ﬁie vrije g Serves in werkell{kheld nihil z%
Een vraagstlk at evenwel de dangacht vr qt IS he voIPende H tc?rrl
%eren van de waar erm% van meer er e| S ee nemingen foopt goed zolang
et om een 00/o deel emmg gaat Zodra het om eén niet 100%-deelne-
min Hle wel geconsoljdeerd wordt, ontstaat evraag of in de (enkel-
voudi eg alans de Waardering van e meerderheidsdeeln mmg MOEf wor-
den a gepast overeenkomstig het deelnemingspercentage dan wel voor

rDlghele”rﬁte oplossing is gekozen in het wetsontwerp aanpassing vierde EG-

Ter illustratie
De balans van A s als volgt (x f 1.000):

A
Aandelen in B (60%) %  Gestort kapitaal 200
Overige activa 204 Vrije reserves 20
Elgen vermogen 20
Passiva 80
300 300

De balans van deelneming B geeft aan (x {1.000).

B
Aandelen in A (8%) 20 Gestort kapitaal 100
Overige activa 240 Vrije reserves 60
Elgen Vermogen 160
Passiva 100
260 260
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et
n mlndermg W0 den

WG'[SOH'[WGFP aanpassin
€

vierde EG-richtlijn dient 60% van
bracht o
e aangepaste balans van'A is derhalve

de waaréermg van deelne-

Aandelen in B 84 Gestort ka |taaI 200,0
Overige activa 204 Eigen aancele 96
‘Kapitaal’ 1904
Vrije reserves 176
Elge_n Vermogen 208,0
PaSsiva 8010
288 288,0

De geconsolideerde balans van A'is dan als volgt (x f 1.000):
Aandelen in B 8 Gestort kapitaal 200,0
Overige activa 444 Eigen aandelen 9.6
‘Kapitaal’ 1904
Vrije reserves 176
Eigen vermogen 208,0
Minderheidsbelangen 64,0
Passiva 180,0
452 452,0

Hieruit blijkt dat thans el en aandelen ovi)genkorpstlg het eelnemmgrOI

BFiS%HtSB%Xa%{Sh@oﬁ%eee'nfe%ﬁ f

enin B
svanA

% X 1207000, ?
It verdraagt zich moelluk met

eacfive

aCtIVGTIn%SVGI’ od van e|%en aand een Een oplossmg ZQU zqn om de

%zm thaar) In m|n rlng
Iangen Deze oplos mg evre g
aandelen voor minder

teh ren?eno de pos minde
niet he
eidsbelangen een echt activum vormt, Voor Z0Ver

heldshe-
maal .omdat deze post eigen

consolidatie zuiver en alleen op fmanuele criteria geschiedt, is dit m.l.

evenwel de meest doelmatige oplossin
? ? ! Wedt%mdatgm B meerderheidszeggenschap be-
qor haar meerderheidspositie de. inkoop heeft doen

Ingeval consoljdatie 8esc
staat en derhalve A

plaatsvinden, s een oplossing als zojuist aanﬁe even oerst In dje sityatie

past vegleer om de waarderm%] van aandele

gmgspnes van de aandelen A

Aandelen in B 16
Overige activa 204
280

met 100% van de verkrij-

e corrigeren. De aangepaste halans van A'ls
Gestort kapifaal 200

Eigen aandelen 16
‘Kapitaal’ 184

Vrije reserves 16

Elgen vermogen 200

PaSsiva 80

280
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De geconsolideerde balans van A laat zien (x f 1.000):

Activa 44 Gestort kapitaal 200
Eigen aandelen 16

‘Kapitaal’ 184

Vrije reserves 16

Eigen vermogen 200

Minderheidsbelangen od

Passiva 180

444 444

Het is gewenst dat de Nederlandse wetgever over de uiste gedr I|n
helderhgld verscﬂ : gge {1

aft, vaoorkeur aat ulf naar de I atste

Mits 1 tstee S 0 groe svennootsc en (o, deel nemm?en met me
derhel szeggenscha at. Zoan echt rhet zgn van meefderheidsdeel-
nemm%en rimair wordt agemet n aan financigle 3r|ter|a ligt onder de
gelaende wet de eerste gedragsliin meer voor de han

5. Eigen aandelen en dividend

Onder de tot lsePtember 1981 geldende wet telden voor de berekenmg van
de dividenduitke gen 0ok dle door de rechtsepersoon gehouden e|gen aan-
delen. mede, behoutens statutair ?fvw kende regeling. Dit was Ook niet
onloglsch mede omdat eigen aande en oc hten worde geact|veer NU er
echter een activeringsverood voor ge oud en eigen aarndelen I, |I({[ een
gfunagaszmmst genoemd nief voor de hand. Een voorscrift dat aan-
? t dat eigen aandelen voor de berekening van het dividend njet meetel-
en, benoudens statutair afwijkende regeling zou men verwachten. Deze
vg{)\f\ée/%t%tmg komt evenwel niet uit. Het oude voorschrift is behouden
en vraagstuk dat nu naar voren komt is, hoe d|V|dend o eqen aandelen
in de jaarrekening moet worden verwerkt, indien zij statutair, voor de
dividendherekenin nlei zunun esloten. Gesteld da de(?a ans vo rwms
bestemmm? IS opgesteld dan s er niets aan e rU| elijk
evenwel dat het vodrstel totwmstbestemmm? In de balans wor tverwerkt
Het bedrag, aan.te wenden voor dividend ve SChIént alsdan als schuld. Dit
betekent voor dividend op eigen aandelen in feité een schuld aan de N.V
zelve. Op het moment dat de Winstbestemming def|n|t|efwordt vas toesteld,
IS deze schuld een feit. Terzelfdetijd ontstaat een vord erm OaP V zelf
welke door schuldvermengm% teniet gaat. evraag IS wel Wadrop de tegen-
boeking van.de ontstane Vor ermg moet geschigdgn. Strikt genomen s de
en| emogellgkhem een dergelijk dividend als dividend op euien aandelen
e winst- en verliesrekening'van het jaar van betaalbaarstelling van het
d|V|dend te boeken.
Nauw hang gt het bovenstaande samen de d|V|dendverantwocird|n ep
Vi meerderneidsgeelnemingen gehouden eigen aandelen. Zij zullen o
twijfeld de betreffende dividenden verantwoorden via hun winst- en ver
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liesrekeningen in het jaar van betaalbaarstelling. Uit dien hoofde r%;aat de
waardering van ge betrokken meerderheidsdeelnemingen omhoog en wordt
derhalve de dividendpost als bate in de (enkelvoudige) winst- &n verlies-
reke_nm%_verwerkt. In de geconsolideerde winst- en”verliesrekening ver-
sctht it bedra% eveneens. _ .
Men zou overigens kunnen stellen dat het in verband met het activerings-
verbod van eigen aandelen niet gast om dividenden op eigen aandelen"in
het jaar van Detaalbaarstelling als bate te nemen. Verde |9baar _Iunkt om
deze post rechtstreeks aan de’vrije reserves, mits dmdehgk foegelicht, toe
te voegen. In het geval meerderheidsdeelnemingen aandelén in fiet kapitaal
van 08 rechtspersoon houden, zal de waardering van deze meerderheids-
deelnemingen, met het dividendaandeel op die aandelen moeten worden
yerhoo%d et als tegenpost de vnge reserves, Alsdan zal deze post ook niet
in de geconsolideerde winst- en verliesrekening voorkomen.

6. Inlichtingen over eigen aandelen

Er moeten door een N.V eneen BV mhchtmqen worden verstrekt qver op
balansdatum gehguden e|9en aandelen (aantdl, soort, nominaal bedrag en
het gﬁdeelt_edat ZIj van het geplaatste kapitaal uitmaken)a Bovendien moet
een'N.V die Igen_oemde inlic _tmgen (m.uv. het vierde “gegeven) ook ver-
strekken over via meerderheids eelnemmqen gehouden mgen aandelen
gart. 98d lid 8 BWZRGZ Daar op de geconsolideerde g)aarrek_e mq_ook titel

BW2 van toepassl (i|s zUllen N.V’sen B.V’s de lfe(? elde vier in |cht|nqen
%?srtrgikeelgen aandelen steeds voor de geconsolideerde eenheld moeten
Vaorts moeten N.V's8en B.Vs inlichtingen over \r%nsactws n e_|_%en aan-
delen vermelaen (per transactie: aantal, nominaal bedrag, de prijs en het
gedeelte dat zg van het ergnlaatste kapitaal uitmaken en Voorts bla v%rvy [-
vmgi: de reaenén)d Gege ens over deze transacties, welke via meerderneids-

lee nemm(T] nzin qel pen behoeven niet te worden vermeld, omdat dit zou
kunnen lefden - aldus de Minister - tot een nauwelgk_s overzichtelijke
menigte ?egevens waarvan de waarde slechts betrekkélijk zou zijn. Ogk
hier é;el_d evenwel dat titel 6 BW2 ook van toepassing |s_0£> de geconsoli-
deerde jaarrekening zodat m.i. de gegevens over transacties in eigen aan-
\(/jveolreé]e vag”%ee IISII.V 0f B.V) voor de gehele geconsolideerde eenheid” moeten
Vi .

Overigens kan men zich wel afvragen op welke Wgze de bovenhﬁ;gende
rechtsRersoon inlichtingen over via meerderheidsdeélnemingen gefouden
of verhande|de e;gen adndelen te weten _kﬁn_ komen,. De hetrokken meer-
derheidsaeelnem 9en pehoeven deze Inlic tmgen_ njet in hun jaarrekenin-
gen op fe nemen, Terwijl ook een rechtstreekSe informatieplicht daartog
ntbreekt. De wefgevm?_zou,op dit punt moeten worden ew%m d, waarbij
het zinvol Is een erﬁe.éjke inform t|?RI|cht te I%;geno gr 5 %onderne-
mingen (waaronder In ieder 8eva| eelnemingen wdarin méer reldszeg-
%enschap kan worden m}]ge efend). Deze constaterm? IS evenzeer van
elang voor hetgeen ik onder de paragrafen 3-5 opmerkte.
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7. Afsluitende opmerkingen

In het voor aande heb ik een aantal kanttekemngen geplaatst bij het
8eW|A2| 326 en emge daarmee samenhangend wetsbe?almgen 200-
e[ Nadr voIIedlghe|d te Streven. Ho ehék ZUlJén de geagna eerd® ondul-
delijkheden resp. com I|cat|es terglgnheld van 8 adnpassing van de
wetgeving. aan de vierde EG-richtlijn worden weggenomen resp. opgelost.

Ter afsluiting wil 1k nog op een mo elléke complicatie in de toekomst
wu(zen In de mdlge wet wordt het geelnemingsbegrip ekogé)edaan een
zeker percentage. van het(k;eplaatste kapitaal, Het ontwerp a passmgswet
vierde EG-richtlijn spreekt over kapitaal’. Indien Ik afga op het raﬁ)port
van (e Comm|33|e Vennootschapsrecht over RechtsPersonen die vo Ied|g
aansPra euk Vennoot z H n'l) zou gelet moeten worden op het gestort
ka |a% 1trekvan g ou?en mgen aandelen. Aan de hand van dit saldo
wort epaald ofaan e deelnemirgs renzen wordt voldaan, hetgeen der-
halve ee wezen ] ewumglng ten o 2|c hte van het qeldend recht bete-
kent]lBoven |en zullen @ e S epro en complicaties terzake van via
meerderheidsdeel nemm%en gehouden e|gen aandelen ook op de omvang
van deelnemingspercentages van invioed zijn.

Noten

1 P. A Wessel De komende wettelijke voorschriften yoor de kapitaalbescherming van naam-
Looz\?e% nergologtgghappen In hun relatie tot de financiéle verslaggeving, MAB, oktober 1980 en
aan (WH anders vermeld worden onder eigen aandelen steeds begrepen certificaten van deze

3 Bjj [JV orbeeld, zoals bepleit doorP A. Wessel, MAB, 1980, p. 437.
4 Strikt ?enomenz U het eigen 'ék maeten gaan om. roeépsondernemlngencq om deelnemin-
gen waarin meerderheidszeggenschap kan worden ui egeo
stelllrtl eeAdt ook voor In pand gehouden eigen aandelén, met een uitzondering voor kredietin-
ektm Fandnerlnen door meerderheidsdeelnemingen is niet toegestaan, met een uitzondering
voor redletinstellingen.
7 Niet paleving van d|t voorschrift kan niet voor de Ondernemingskamer worden gebracht.
8 Tenzlj belegdingsmaatschappi] met veranderlijk kapjtaal.
9 Bunen aanmerklng blujven rec tshandellngen van voor 1'september 1981,
aP port .0. 7au8 stus 1
11 de in maar% 82 mgedlende N ta van wi ZI{HH en op het w?t ontwer P aanpassin
vierde EG-richtlin I| kt dat’deze com |cat|e IS0 erduidelijkt is dat het gaat o
het geplaatste kapltaa na aftrek van gehouden el en aand een
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