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Inkoo
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1 Inleidingl

In deze budrage Wordt |ng ’%aan op de mkooP
van e|gen aandelen H aam 0ze \Vennoo
scha (NV) toegespitst op eeg%gmgsmaat
sch a Aen met “veranderlijk kapitaal,” hierna
aan e quiden met open eind beleggingsmaat-
schappijen.
De v%rwerkm van ingekochte e|%en aande-
len in de Jaar ekening s in titel 9 BW2 dwde
ljk bepaa De |nkoo van elgen aandelen
ver e|nt de vnlne rwmte van gt agen Vermo-
hetgeen et doen van diviagndurtkerin-
en I gewane NV's en open eind heleggings-
aa sc appijen be rensf. Een |uiste”. ver-
werking va |nge ochte eigen aandelen in de
aarrekemn bépaalt mede of een juist beeld
v%n evee vrile inkoop- en dividendruimte worat
n.
eg|nkoo van eigen aandelen bij é ewone NV's
en de verwerking hiervan In dé Jaarrekenin
wordt als eerste 'In_deze budrage behandeld:
Vervolgens wordt ingegaarn op” de bijzonder-
heden die van belang zijn_yoor o ené e
leggingsmaatschappijen. Bij open eind bele
gm smaatscharllop éen is, door de ver |cht|
Igén aandee en een bereken e |ntn
S|e ke waar ein te ogen veevu |g S ra
van inkoop van eigen aandelen. De N
se versla gevm s raktuk met betrekkm tot
|n ekocht€“eigen aandelen b | op en eind’ be-
eggingsmaatsch a ljen wor dt * hierby  kort
es roken, Og van de constatenn dat
open eind beleggingsmaatschappijen de In-

Juli/augustus 1994

vanel e
e rurmte
eggm Smaatschappijen

Belegging

aﬁndelen

koop van eigen aandelen anders behandelen
dan gewoné NV's volgen nog enige conclu-
sies &n aanbevelingen.

2 Inkoop bij de NV

De inkoop van eigen aandelen verlaagt het
vermogen van de vennootschap en verkleint
de waarhorg voor crediteuren dat de vennogt-
schap zijn “verplichtingen kan nakomen. Ter
bescherming, van credteuren is, de inkoop van
volgestorte igen aandelen bij de NV aan voor-
wadrden_ gebonden. Enl%e voorwaarden voor
inkoop zl LSart 2:98 id
- Pe VIl d|mte van het e|gen Vermogen moet
ereikend zijn:
e stafuten moeten de verkrugm toestaan,
het bestuur moet hiertoe gema d zin;
et nomlnae bed rag van de te ver fj en
en de reeds gehouden eigen aand een mag
niet meer bélopen dan “10% van het ge-
plaatste kapitaal. Dit IS met inbegri van |n
pand geholden eigen aandelen en aande-
en génouden door dochtermaatschappij-
en.

De wrije ruimte van het eigen vermogen

De vnHe ruimte kan worden gedefinieerd als
het tofaal eigen vermogen minus het gebon-
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den eigen vermogen. De vrije ruimte maximeert
de totale verkrijgingspr és van de in te_kopen
aandelen of het Uit Te keren dividend. Hiermee
wordt voorkomen dat door verlaging van het
eigen vermogen de aandeelhouders ten kos-
te'van de crediteuren worden bevoordeeld. Het
uitgangspunt hij het bepalen van de vrije rwm
te Vormt he t eigen vermogen vo ens e aatst
vastgeste e jaarrekening. boekjaar
meerl’ dan, zes' maanden verstreken .dan dient
over dat jaar de jaarrekening te zijn vastge-
steld en 70 nodig e zijn goedgekeurd.
Indien bijvoorbeéld over 1992 de laatste jaar-
rekening ‘is vastgesteld en inkoop wordt over-
wogen na 30 Aum ,1994. " dan i fleze inkoo
nie toe estaan voor de. vaststelling van oe
jaarrekening Het eigen vermogen, voor
verwerk|n% winstbestemming, moet I dit ka-
der worde vermlnderd met de volgende trans-
acties na balansdatum:
- de door, de vennootscha of dochtermaat-
sch apg 'Jen ingekochte andelen
- de vennootschap en haar dochter-
maatsc appijen2 aan anderen verschuldig-
de uitkeringen uit winst of reserves.

Het gestorte en opgevraagde deel van het
e |datste kapitaal, vermeerderd met de wet-
eli ke en statutaire reserves, vormt het %ebon
den eigen vermogen. . De. normatieve hoogte
van deze reserves is hierbij bepalend. De wet-

telijke en statutaire reserves kunnen ho?er Ziin
dan in de balans getoond. Deze situalie kan
zich voordoen |ndién door verliezen deze re-
serves niet op het juiste niveau zijn gebracht.
De verplichting fot het vormen van “deze re-
serves dient in" de jaarrekening te worden ver-

me

Het vaststellen van de vrie_ruimte is in de prak-

tijk n|et altijd eenvoud|g De belang 4 kste oor-

Zaak daarvan Is het onvoldoende anslunen

van het kap|taa|beschermln%srecht op het jaar-

reken|n enrecht Dit verschil blijkt vooral hij
e vastStelling van de vrije ruimte op een an-
dere dan de “halansdatum.

Deze is.vooral gecompliceerd doprdat:

- pesluiten_ omfrent Inkoop van ejgen aande-
len en uitkering van (interim) dividend niet
%teSrI]unend op “balanstatum “worden geno-

- somm| e handehn?en in de loop van het
boekjaar leiden tof verplichte vorming van
wetteluke [ESEIVes;

- 0 uitkomst van de berekenm? van de vr
rwmte 00k beinvioed kan worden door
euze van de gehanteerde waardenng

rond fa en. en” eventuele (tussentidse)
telselwijzigingen.

Ter lllustratie. van de berekening van de vrije
in OC(JP of dividendruimte, het Volgende voor-

Balans NV B voor winstverdeling (x f 1.000)

Activa 9,000

9.000

vne rw bedraa to balar&e
L&f ag aX|m | kan 10%
an het aat a{%ltzaal Wor-
a@w& nog]rlraandee ée ursv(vagra
per aandeel %ed1 top dat moment /300, Ste
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@Plaatst kap|taal (20.000 x f 100) 2

ttegji<er\§tatuta| e resene
ernge resernves

E ge dvermogen

!

i

9.000
dat NV B natgalansdatum 1,000 aandelen heeft

Ingekocht. transactie wil de NV et maxi-
Mk aanéa resteren n aandelen nko n
Hieryoor

lent tussenti dgl%le Vilje Inkoopruimte
worcen berekend (x QJ ? J P
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en ver en voor inkoop 3.000
ekochte 1 I S van (3001
|gen vermogen na in oop 2.100

A %fsfflégl]setz VE\Yrrga eSery Saal 2%%8
a ko o%lbesct%]
viije (Inkoop)ruimte
SEATIERAL, &
rr'z\af< 150,000 / 500 aande-
em%g%gn (ﬁeve rking van de to ale 888
aandelen Is \\//rAjerw emetf

enomen waarrﬁIJ een vrje inkoop- of dividend-

150

te meer over

De verknjgmgspnjs van de ingekochte aan-
delen mag niet ten laste van hét aandelenka-
pitaal worden gebracht art 2:313 ||d 3. BW)
maar komt ehee n mm enn o evnt[e re-
serves. Uit voorgaand voorbeg
nen het wettelike maximum van 1 % van het
9 Raatste kapttaal het gebrek aan vrije ruim-
(? et maximaal in te kopen aantal eigen aan-
elen kan limiteren.

Dividend op eigen aandelen

De vennootschap is blé het doen van dividend-
uitkeringen. ook aan d vne ruimte gebonden.
De vne rmmte dtent te bl en ut de vast e-
stg % e eurdeJe rrekening. TUSSEn
tijdse uitkeringén zin sl chts toec{; staan as
e statuten dit toelaten. Uit een ussentv se
vermogensopstellmg moet dan_ bliken dat de
vereiste vrge ruimte’ aanwezig Js.
Voor e berekening van de wmstverdelm |s
et moment van Ul enn? gaen
de wms declaratie oet reke
nmg wor en gehou en met e eigen aande-
n de de vennootsc a eJe dat “"moment in
haar kapitaal houdt en et e e| en aandelen
of certificaten op aand e ochters De
statuten unnen voor zelf geh o en aandelen
andere rege Ingen bevatten. In de gra ktijk
meestal d& bepaling opgenomen dat de ver
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kregen ejgen aandelen niet meetellen bjj de
Wmstverdelmg
Indien op eigen aandelen wel dividend wordt
gedeclareerd, leiat dit in wezen tot een sc uld
van de vennootschap aan zichzelf d?
val is sprake van schuldvermeng |n D|t V-
dend leid tot een toevoe?mg aan de post over-
8edra?en resultaten. Hel kan het volgend jaar
an als te verdelen dividend in_de dividend-
ere enmg worden betrokken. De Algemene
rgadering van Aandeelhouders (A A% kan
k besluiten het dividend toe te voegen aan
de reserves.
Voor qehouden certif |caten 0 %en aande-
len zal een schuld aan het administratiekan-
toor ontstaan. Deze kan door schuldverreke-
nng teniet gaan waana het in het
daaro voI ende aar in de overgedra en re-
sultaten zal worden opgenomenen kan wor-
den verdeeld De dividénden d|e de dochter
maatsch a]p ljen ontvangen op de gie houden
eigen aa elen, dienen”in de consolidatie uit
het resultaat van de dochtermaatschappijen
te worden geélimineerd.

Vergroting van de wrije ruimte door intrekking

Indien de NV geen verdere ruimte_heeft tot in-
koop van eigen aandelen, kan zv( die ruimte
creeren_door intrekking van mg ochte aan-
delen Door mttrek {n% wordt het cmelrechtje
al me e ominaal bedrag van
etr(?kLen aandelen verlaagd en %aat het
ge onden eigen vermogen. As evo? hier-
van stug% e VI e re erves mt hetzelfde
bedrag, ~ hetgeen mog opent om
aandeten In te ko Déze trapsge éze In-
koop wordt ook wel een ‘cascade™-inkoopope-
rat|e enoemd,
et Intrekken van aandelen worden we-
gens het ingrijpend karakter voor crediteuren,
zware procedurele eisen gesteld. Voor vermin-
enn van het geg laatste apttaa IS een goed-
euren besluit'van een gekwalificeerde meer-
derheid van de AVA veretst waarna het besluit
tot kapitaalvermindering moet worde ede-
oneerd ten kantore van het handelsregister.
e deponering van dit besluit moet in een lan-
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delijk verSfre|d da(lqblad worden aangekon-
digd (art Daaraast moet de
vennootschap voor iedere schuldeiser die dit
verIangt zekerheden stellen of hem een an-
dere Waarborg geven voor de voldoening van
zin vord enn(%

It geldt niet als de vermo?enstoestand van
de vennootschap de crediteuren voldoende
zekerheid biedt. Te(h;en een bes uit tot kapi-
taavermmdennlg nen crediteuren na aan-
kondiging van fet besluit in verzet komen, Pas
als een verzet meer kan worden aangetekend
wordt het besluit van kracht,

Met de wet strijdig verkregen eigen aandelen

Indien een NV |n strijd met de daarvoor gel-
dende voorwaarden agn elen az? oonﬂer of
certif |caten van aan elen heeft m&; ocht,
%aan deze van rec tswegD over op e eza
en |{ke bestuurders. De bestuurders 2|n van-
af het moment van verkrijging hoofdelijk aan-
s rakelik. Vanaf dat moment zjn zj de

?ep rp]s van de ten onrechte mgekochte aan-
de c|u3|e wettelijke rente adn ge NV ver-
schuldigd. Het el en vermogen stijot |erb|
met de"waarde van de aande en onder Gge g
t|{d|ge activering van een vor enng op de be-
studrders. Dezé znn vanaf het mMoment van
verknjgmg erechtigd tot het dividend. Een
stn{ ige_ Verkrijging Van,_aandelen op naam is
nie |g De veryreemder is en bléft dan aandeel-
t uder en krijgt dan een vordering op de be-
stuurders.

Fiscale verwerking van eigen aandelen

De fiscale hoofdregel is dat inkoop van ej
aandefen elijk gstelé wordt mgt mtrekl?
van aande en F|scaa| IS dus sprake van een
verlaging van kapitaal. De inkooppr rjls worat
als een onttrekking aan het verm (I] gezien
d|e de f|sca|e W|nst van de vennoo schap niet
beinvioedt. De al emene e e s dat a daf-
ene wat hoven r%;em|d eld gestort kap|
aald aan de aandeel ouder ten oede omt
In_principe als een winstuitd e|n|g wordt b
schouwd. Voor zover de inkoopprijs meer be

3%

draagt dan het gestorte kap|taa| wordt het
meerdere as dividend aangemerkt en op het
agjo In mindering gebracht, C|V|elrechtel|jk zl
echter de gehele inkoopprijs ten laste van de
vrije ruimté (bijvoorbeeld "het agio) worden
geboekt De “civielrechtelike kwalificatie van
e inkoop van ejgen aandelen is daarmee een
geheel andere dan de fiscaalrechtelijke. Bjj de
gerste staat de kapitaalbescherming centraal
en wordt de inkoop van de vnHe reserves af-
geboekt. Fiscaalrechtelik staal de dividend-
Claim die de fiscus wil handhaven centraal en
verlaa(T;t de inkoop het kaPnaa B|, de inkoo

is daarbij sprake van partiéle liquidatie waar-

bA de bron van inkomen tenjet gaat. Het ver-
kopen van door Inkoop Verkregen aandelen
wordt fiscaal als (her)w ifte van aandelen be-
schouwd. Deze heruitgifte, heeft net as de in-
koop, van aandelen géen |nvoe 0 e |sca
le winst van de vennootschap. Worden de
eerder n ekochte aandelen we rverkocht dan
%e ot et edrag waarmee de ver oo njs de
om|nae waard overtreft als fiscaal gio. Het
verschil tyssen inkoop- en verkoopprijs wordt
Z0 Via agioreserve verantwoord.

\oor zover de mkoog fiscaal als een amort|sa
tie van kapitaal wordt gekwah |ceer e]dt het
weer Uitgeven van ez(e aandelen tgt ‘
eenbrengen van |n aan elen verdeeld kar |taa
waarover ka ltaalsh eastm |s verschu g
Volledigheidshalve merk | dat by beurs-
enoteerde NV's de ter i del é e bele daing in-
e 0c te aandelen fiscaalréchtelijk et aIs
ngetrokken aan elen  worden Dbeschouwd
maar als actie Joost op de fiscale balans wor-
den geactiveerd.4

Resultaat op de vervreemding eigen
aandelen

Door de verkoop van gehouden | e|?en aande-
len c.g. certificaten daarvan stuq_I het eig en
vermogen van de vennootsch g et voor of
nadehg verschil door vervreemding tegen een
anderé prijs dan zjj zelf heeft betdald, kan op
diverse m n|eren |n het eigen vermogen wor-
den verwerkt
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- Verschillen tussen koop- en verkoolppr é
worden, gezien. het bijzondere, karakter, ver-
werkt in het ago. Ind|en dit niet voldoende

s, dient dit t& worden vermeld onder de
toellcht|ng van het eigen vermogen. Deze

verwerkings aat uit van het econdmisch be-

fp agto It sluit echter niet aan bij het
Viel- o |scaalrechteluk agiobegrip;

- Verwerking van het verschil tussen koop-
en verkoopgnjs in de vnte [eSErves.o é
deze verwerkingswijze als rechtstree S
vermogensmutatie wordt de handel in ei-

en aandelen _niet gezien als een gewone
edrijfsactiviteit. Dit"is gepast bH fransac-
ties die rechtstreeks dé relatie fussen de
aandee houders en de rechtspersoon als
zod antﬂ raken;

- Versch len tussen koop- en verkooppns
worden in de winst- en verliesrekening als
buitengewone baten of lasten verantwoord.
Ut an% punt IS dat het incidentele trans-
acties etret welke buiten de karakteristiek
van de ond ernemmg vallen, maar in het
kader van het all-inclusive concept of inco-
me wel |n het resultaat thuis horen;

- oSl |eve f negatieve verschil tussen

ominale hedrag en de verkoopprijs
wor dt verwerkt in de agioreserve. De Vrije
reserve wordt gdan a ee v or het nomtnae
bedrag gecon eer erun ifte wordt
hierbi|” eConamisch e2|en als een nieywe
aandélenuitgifte. . Deze  verwerkingswijze
moet wel U|de||%k worden foegelicht. Het
voordeel van deze bena ern |s de een
dwdtghetd van verwer mg etoon e
a 10 1S daarbi é gelijk aan Ret f |sca erkend
agio. Gaat men“ervan uit dat de agio alleen
aan de orde komt btéeerste Ui r%;n‘t%van aan-
elen dan wel na een bistortiig boven no-
minale waarde dan is deze verwerktngswu
ze niet 2o gelukkig.

Aangezien de verkoop van mgekochte etf_;en
aandelen in_het alg emeen eén gebruikelik
bedrifsactiviteit is en het de refatie met de
aandeelhouders rechtstreeks beinvioedt, ligt
verwerking van het verschil in de vrije reserve
bij de NV"het meest voor de hand.
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Weergave en verwerking in de jaarrekening

In de nJ]aarrekemng dient de vennootschap in
een mutatie over2|cht afzonderlijk de eind-
stand en het ver| OOR te vermelden' van de coor
haar en door doc termaatschap f? I1en gehou-
den eigen aandelen. Zijn er verschillendé soor-
ten aandelen dan moét het mutatie-overzicht
per soort aandeel worclen verstrekt, Tevens s
de vennootscha verplicht van elke individuele
ver njrgtng en vervreemding van eigen aande-
en of certificaten de reden van verwervmg
et aantal en nomtnaal bedra de overeen
[qe komen prijs en het aandeel |n het %eg aats-
ka itaal te vermelden (art. 2:378 |

In e overige gegevens moet een weergave
Ziin opgenomen van de statutaire regeling om-
trent de bestemmtng van de winst.” Tellen de
gehouden eigen aa de en niet mee bjj de be-
fekening dan dient dit uit de regeling naar vo-
ren te Komen. Het aan de eigen aandelen toe-
gerekend deel van de winst kan, zoals hiervoor
aangegeven, .als rechtstreekse vermogensmu-
tatie” I’ het eigen vermogen worden geboekt.
In de ||teratuur7 Wordt aarb| 0 gemerkt dat
deze verwerk mg van, het Vve en aand een
verkregen dividend dient te or n toegelicht.
In tegenstelling tot de Ne erlandse verwer
k|n swnle hebben de meeste EG landen. ge-
ozen oor acttvenng van ingekochte eigen
aandelen onder geliktijdige vormtn yan een
wettel éke reserve. Door Oeze verh

bond en el en vermogen worden cred|
teuren eter es¢ Td Nederland heeft deze
gedrags An niet gevolgd en het activeren van
igen ‘aandelen verboden (art. 2:385 lid 5 BW).

é Bjj de invoering van de wet 'vereenvoudigin-
gen en verduidglijkingen in het jaarrekeningen-
fecht' is_ het verbod Om ingekochte eigen aan-
delen in mindering te” brengen “op het

aandelenkapitaal nod nadrukkelijker |n de wet
opgenomen dan voorheen (art. 2.373 |d B\/\q
In e toelichting moet worden verme We

ke post van fet eigen vermogen de ver 7%
rqtn%spr s in mtndenncT] S gebracht (art 3

. Uit deze Tormulering kan worden
afgeleid Oat deze verminderingniet afzonder-

INg van
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lijk in de balans als aftrekpost van het eﬁ
ermog%en mag worden getoond. Vermind e
van het eigen Vermogenkan dan alleen paats
vinden door aftrek van de vrije reserves en de
onverdeelde winst. De Raad’ voor de Jaarver-
slaggeving spreekt zich uit voor deze verwer-
kingSwijz€.8 In plaats van een zichtbare ver-
mindering op de balans komt de inkogp dan
alleen to undrukkmg |n de toelichting. Dit is in
te enstel mgntot Amerikaanse accounting stan-
ards9wa rojj zichtbare aftrek als afzonderlij-
ke post van et eigen vermogen verplicht is.

In het verleden bestond wel de mogelijkheid
het nominaal bedra% van de gehou en eq(en
aandeIen a te trekken van het gep aa st
gnaa deze wuze was er een versc 1| tus-
en de verwer mg van |n% ochte en mq
trokken aandelen: men  echier
bezwaarhk doordat b| deze resentatie het
nommaa kaptiaal te laag VI Ae ruimte te
te 0 nwgrdnv\eé)r estted |A ttretkkvat nlgekoch-

n"het geplaatst kapitaal “sugge-
reert dat %et ebondgnpa en, vermogen lgg f-
enomen, H|ermee zou de Jaarrekenmg niet
unnen dienen als hasis van de berekening
van de vrije dividend- en inkoopruimte.

3 Openeind beleggingsmaatschappijen

Beleggingsmaatschappijen . met veranderlnN
kap(s adl zoals edef|n|eerd in artikel 27% B
worden vaak mef de term o en emd
|n smaatsch aéa en aan ed UI é deze be-
§|n smaats a!og an het béstuur aan-
aelen ~ul g%even vererven  en vervreemden
zonder dat een machtiging is vereist.
Deze vrijheid wordt vaak“vergroot doordat in
de em|SS|evoonNaarden een geclausuleerde
verplic tmg IS opgenomen, aan eboden aan-
delen die |et do rderden worde ?ekocht als-
nog in te kopen, De inkoopp te en een
berekende intrinsieke waarde an in et eva
van liquiditertsp ro Iemen ad dan niet tjde A
wor en 0 %esc hort. Op dat moment knLg
be eggm aatschappu een closed end Karak-

3%

Uitzondering voor inkoop bij open eind beleg-
gingsmaatschappijen

De erX|b|I|te|t van het bestuur is mede 20 groot
doordat voor b ?gmgsmaatsc appijen” met
veranderlijk kap|ta CiVielrechtelijke "uitzonde-
ringen zijn gemaakt voor de inkoop en Intrek-
king van eigen aandelen. De vrije ruimte is hier-
bi g 20 rwm edefinieerd dat deze in de praktijk

voor de inkdop geen bel emmennq{vorm Daar-
naast i het |n rekken van |nge oc te eigen
aandelen met toestemming vai de AVA_nage-
noeg onbeperkt mogelijk %n 2:100 ||d 7 BW),

Vergroting van de vrije ruimte

De vrije. inkoopruimte b|, de beleggmgsmaat-
sch ag | met ‘veranderlik kapitadl™ IS” ruimer
gest an i gewone venno tschagrPen (art.
inkoop van de eigen aande-
len moet het geplaatst alP llaal ten m|ns e 10%
van et maadtsch ag elik ka |taa edragen.
Met andere woord inimaal 0 van het
maatscha eluk kap |taa moet bu derden zin
l|oaatst ou |v or eeld derti rocent van
maatschappe ap|taa zun Iaatst an
twee derde van het ge aatst kapitaal
WO den Ingekocht (I Bn pIaats van 10% van het
eplaatst kapitaal bij de NV) De definitie van
e.vrijle ruimte bij inkoop is’derhalve:
Vi ée rwmte = Maatschapnel &k kapnaal
niet geplaafst kapitaal oor de vennoo
schap In ekochte aandelen -- 10% van het
maa scha peth kapitaal.

Hierbjj is ‘sprake van een enkelvoud|g be r?ng
vrije. inkoopruimte, aangezien de aandele
cert|f|caten ehouden door de dochtermaat-
schapp nen nu niet meetellen bij de aftrek voor
de mg ochte aandelen. De v e ruimte kan
uiteraard ook worden vergroot door intrekking
van e| en aandelen.

II< e eg?mgsmaatschaPep !( met verander-

ltaal” 1S Voor de Intrek mg van eig en
aan e en al een een beslut van de A no |
en is de publikatie van dit besluit en het st
len van zekerheden ten hehoeve van credi-
teuren niet vereist. Door deze faciliteiten be-
staat hj deze beleggingsmaatschappijen
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materieel haast gLen verschil tussen inkoop
en intrekking. I| baar IS de wetgever ervan
ufgegaan dat Ij deze beleggrngsmaatscha
R gen credrteuren een laag "Misico lope

van het eigen vermogen door rn oo
of infrekking van €jgen aandelen kan immers
door crediteuren nigt worden voorkomen.

Dividend op eigen aandelen

Een bele%?mgsmaatschappu kan slechts di-
vr end uitkeren ind |en de vrije rurmte 20als
die bli (th it de jaarrekening, ttoestaa Deze
vrije dividendruimte  wordt voor beleggings-
maatsc apprjen en gewone maatschap |en
%) dezelfde w éze bepaald. Bij open ein
qgrn smaatschappijen komt het vaak voor
tussen het elnade van het boekjaar en ge
dividenddeclaratie aandelen Zin
Indien de ingekochte aandelen

atum van
ingekocht.
erechtigd
eslissen dit drvrden toe te voegen aan
reserves of over te dragen aan et resu taat
van volgend jaar, Het voorste voor de winst-
verrljdelrng kan dan als volgt worden opge-
ste

Winst boekjaar

Onverdeeld” winstsaldo von? éaar N
\I>I(;(re|t ogoeergen aandelen uitgekeerd dividend
Tota%l voorJ verdeling beschikbaar

Op de balansdatum is nog niet duidelijk hoe-
veel aandelen uit zullen sfaan op het moment
van dividenddeclaratie. Pas op het moment
van de diidepddeclaratie ontstaat een divi-
dendschuld. Bij gewone NV's wordt het gehe-
le voor_dividend “beschikbare bedrag méestal
als dividendschuld In de balans na’ winstbe-
stemmrng oggenomen Daarbij wordt geen re-
kening gehouden met de mutatie van™hi der-
den urts aande aandelen tot het moment van
dividenddeclaratie, In de wet is nergens %e
regeld oe met deze verhoging of Verlagi

van het ergen vermogen re nrng moet wor
den gehouten en hoé het dividend o alsno%
verkochte of daamna ingekochte aandele
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Zin_in het dividend kan de AVA

moet worden verwerkt. In dit kader is het te
overwe en in de jaarrekening de term 'divi-
endsc uld" te vervangen door 'beschikbaar
voor wrdenddecaratre Dit geldt in het bij-
zong er VoOr maatsch apprjen waar veelvuldi
S ra e IS van In- en verkoop van eigen aar-
elen.

Met de wet strijdig verkregen aandelen

Door de rurmere regelrng voor de mkoorP van
aandelen uK bel egigrng maatschappijen met
veranderrk apitadl isIn de wet geen expli-
Clete rege Ing voor onwettrﬁr verk re en aan-
delen opgenomen. Het besluit van het bestuur
om aandeIen in te kopen zonder dat sprake Is
van voldoende wri rJe rurmte IS vernietighaar.
%en de verkoper van de aandelen e het
ebrek van het eslurt niet kende of behoorde

e kennen, kan de nietigheid niet worden in-
geroepen. In dat geval ‘moet worden aange-
homen dat de aandelen op de vennootschap
Zin overg%egaan Bp deze’ verk nrgrr(r]g kan ie-
dere bestudrder ve weten word at hi zin
bestuurstaak heeft geschonden en nage aten
heeft de nadelrge evol%| en van het bes urt af

te wend en bestuurder IS dan hoot eluk
aansprake ij voor de tekortkomin Sart
e bestuurder kan vervolgens ge-

vra gd worden de te veel genomen @andefen
VoI eigen rekening over te"nemen, en zo een
ertnde e maken aan de met de wet strijdige
situatie.

(Fj{elsultaat op de vervreemding van eigen aan-
elen

Brr( beleggingsmaatschappijen met verander-
kapitaal Vindt_ inkoop van ergen aandelen
ﬁlaats tegen intrinsieke waarde” minus even-
ueel een be aalde kortrng Verkoop vrn t |n
princ n? aats te en Intrin |eke waar e

nret et een opslag. Over e beh an elin van
het voor- of na elr everschr tussen de inkoop-
Rr S en de verk oo&r fs |s n de wet ec ter
lets geregeld. Zoa A l§;ewone e-
sch re en, kan het verschil tussen ink oo en
verkoopprijs op verschillende manieren |n het
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eigen vermogen of resultaat worden verwerkt.
Een van de mo?elrjkheden IS het verwerken
van het verschil tussen de inkoop- en de ver-
pprijs via de winst- en verliesrekening. Bi
kqﬁnngsmaatschappuen IS het niet Onge-
brur elijk“om de roel 'van het onderliggend
vermog!1 en en de groer van het resultaat gedu-
rende et boekjaar afzonderlik in de béreke-
nrng van de urtgr ftekoers op té nemen. De ver-
koo opbrengst exclusief het resultaatelement,
wordt dan r chtstreeks In het ergen vermogen
verwerkt. De vergoeding voor Oe opgelopen
winst van het boékjaar Wordt daarbij echter in
het resultaat eboekt Indien dit resultaatele-
ment als winst wor t?epresent erd, wordt de
winst zowel ij realrsa ffe als by de verkoop van
de aandelen ‘geboekt en is in wezen s ra e
van een dubb le winst verantwoordrn (? %r
grngsmaatsc apijen zin gezien hun aar als
een veren%stuk van “de aandeelhouders te
besch ouwe De in- en verkoop van eigen
aandelen krijgen daardoor sterk' het karakter
van transactiés met zichzelf. Resultaten  hier-
op. horen dan, gezien hun aard en het feit dat
het eigenlik om™een storting op aande en.gaat,
niet thuis In het resultaat maar in de vrrﬂe re-
serves, eventueel hinnen een afzonderfijk te
vormen egalisatierekening.

Een andere verwerkin swrhze IS het muteren
van de a roreserve V or et verschil tussen
het nominaa (bedraé:; verkoo prijs.. Dit
IS mogelik Incien de herurtgr te economisch
als eén nieuwe uitgifte kan” worden gezien,
Door de ruime mo§elukheden | ope eind
beleggrngsmaatsch ppijen om aand len in te
en en vervo ens rn te tre en liggen in-
tre king_en inko deze ele_P?m smaat
schappijen heel cht b elkaar. Het n e In-
koop van eigen aandelen weer verkopen kan
zodoende gézien worden als een nieuwe aan-
delenurtgrfte Vanurt il ezrchtspunt kan Dij
open eind egggrn smaatsc apP dJen v or
een mutatre i goreserve worden e
zen. Het voordee hre van IS dat het et o
E%ro en het rscaa agio aan elkaar geli zrn
n toelichtin eze verwerkrngswrjze S
uteraard wel er Ist,
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Fiscale verwerking van eigen aandelen

Beleggingsmaatschappijen  kunnen voor de
vennootschapshelasting’ de status van fiscale
beleggin srnstellrn adanvragen waardoor bin-
nen e este e voorwaarden geen vennoot-
schapsbelasting behoeft te warden betaald.
De beleggrngsrnstellrntq dient ter voorkomrng
van verlies van deze s atus Innen acht maarn-
den na einde van het boekjaar de beschikba-
re winst uit te keren (art. 28'lid 2V pbg De be-
schikbare winst kan dan als dividend worden
uitgekeerd. Uitkering van de beschikbare wrnst
kan echter 00K door rnkoop van el en aan e-

r?ee feasasn/ %errn oopprusg ngeﬂehet gertemge:

estort kapitaal als uitkering van de
besch%bare Winst. J

De inkoop van aandelen edurende het gaar
kan, gezren de aard van ebe g gingsinstel-
ling, als een inkoop_ ter té beleggin
worden beschouwd, Wannéer aan het eind
van het boekrjlaar blijkt dat er saldo meer el-
gen aandelen zin ingekocht dan uitgegeven
fverkocht kan drt onder voorwaar en Zon-
der gevol en voor de heffing van de inkom-
sten- en Ividendbel astrn% jjven, Een VOOI-
waarde hiervoor IS dat et verscr tussen
inkoopprijs en het gemiddeld op, de deshe-
treffende aandelen estorte ka rtaaI rn Ziin
geneel van de agioreserve wordt afgepoekt
waardoor heffin van Inkomsten- en drvrdrend
be asting word voorkomen en de helasting-

im voor de |scus bewaard b rvft Bij de be-
re ening van het verschil dient te worden
urtgegaan van de per ultimo van het boekjaar
nog aanwezige ingekochte aandelen.

Het aan- en verkopen van eigen aandelen
edurende het boe Jlaar kan tof boekwinsten
(. hoekverliezen ‘leiden. Beleggingsmaat-
schappijen met de status van be e%grngsrn-
stelling ‘mogen deze resultaten in ee herbe-
leggingsreserve opnemen. Bij aan- en ver oo
van"el en aandelen ontvangt de bee -
maats tbv steeds een Depaalde ver e-
ding voor haar werkzaamheden. 8

Deze vergoe-
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ding dient in het algemeen tot de prijs van het
aandeel te worden gerekend en niet ?rrect als
een provisie voor fifanciele dienstverlening te
Worden verantwoor Bij inkoop wordt hiercloor
de ink oophpnrs hoger vastgesteld, hetgeen ul-
timo van ' boekjaar kanleiden tot egn lage-
re afboeking van"de agioreserve. Bjj de ver-

van Net ingekochte aandeel wordt de
verg?oedrng vervolgens als agio geboek.

De per saldo ingekochte aandelen worden frs
caa echter als rn%etrokken beschouwd. In-
dien per eingle van het boekjaar per saldo meer
aandelen Ziin verkocht dan ingekocht, wordt
dit als een ‘emissie gezien en Js kapitaalshe-
lasting verschuldigd.” Dit kan betekenen dat
de vennootschap Inglien zu mrnder aandelen
verkoopt dan zij heeft ingekocht, over de ver-
kochte' aandelen geen kapitaalshelasting ver-
schuldigd is hoewel deze belasting sonis wel
als component in de vergoeding”™ voor haar
werkzaamheden is opgenomen.

Weergave en verwerking in de jaarrekening

Beleggingsinstellingen die in het kader van de
Wet ?oezrgc?r %e e%g%m sinstellingen (Wtb? een
vergunning jerkregen,” moeten” vol-
doen aan de aarre enin verersten van de Wtb
en Titel 9 BW2. In Titel 9 1S voor beleggings-
maatschappijen met veranderlijk kapitaal éen
vriistelling opgenomen voor de melding van
ledere individUele verkrijging en vervreemding
van eigen aandelen.

Open eind beleggingsmaatschappijen kopen
veelvuldig ergen aandelen |n om deze later
weer te ver open. Deze aandelen vormen bll
eze bel qurn%smaatscha jen een soor
hand es osifie. Deze aandelen mogen ezren
artikel 2:385 BW nret worden eac veer e-
ker bij open eind gr gsmaatsch apprjen
waar de oeveelherd rn kochte aandelen lets
zeqt over de sterkte van het fonds, vormt deze
handelspositie interessante informatie,  Het
voordeel van activering is dat het aantal inge-
kochte aandelen, ook “die van de voorgaande
jaren, in de balans zichtbaar is. De mofivering
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was het
alans. In

voor het niet toestaan van activerin
vermijden van schrjnactrva n de
tegens raak hrermee S at blj de berekenin
van de winstverd eranr gze ouden ergen aan-
delen. wel meeteIIen enzi in de statuten an-
ders is bepaald.

Het inzicht in de_financiéle CPosrtre en de vrie
drvrdendrurmte bij open, eind bel egénn smaat
sch app (Jjen Zou muns mzrens worden™ verbe-
terd “indien de ingekochte eigen aandelen
zrchtbaar In de balans worden “verwerkt. Ver-
werking in de balans zou dan moeten gebeu-
ren door het nominale bedra% van e inge-
kochte eigen aandelen binfien het el en
vermoqen aIs negatieve n?OSt op te nemen. Het
verschil tussen de nominale 'waarde en de
aankoon})nﬁ kan daarbij in, de a roreserve
word en erwer twaarmee civiel en fiscaal agio
op elkaar aansluiten. Artikel 2:362 BW ggeft
hiertoe de ruimte indien het vereiste inzicht
daarmee wordt gediend.

Uiteraard dient deze afwrjkrng van Titel 9 te
worden toegelicht in een mutalie-overzicht. Het
aat ImmerS alleen om het toevoegen van een
ost waardoor het vermogen en et resultaat
let veranderen, Het toev eﬂen van een post
IS normaliter alfl Jd toe estaa |nd|en eze nret
onder een ander hoofd kan worden onderge-
bracht art. 7 lid 2 Besluit modellen jaarreke-
nrn% e vraag IS waar deze ne atreve post

nnen het elgen vermoghn geru nceer Zou
moeten word en Gezren éun Isch en eco-
nomisch verwaarlooshare verschil tussen |n
koop en intrekking brr Pen eind bee
maatschappijen zou ub cenn als ne tre
ost na het” aandelenkap |taa in aanmerk |ng
A Yr{d%m'%?" rﬁ'm A
nret door Qnget e on en g pen vermogen b e
B Wil men { Jﬁ |vrdendrurmte direct
It de balans kunnen eiden dan pleit dit voor
rub ncennﬁ na de oven\ge (vri e? reserves \er-
werkrn de balans van ‘de nkoop zoals n
het ee st egeven voorbeeld ziet er dan voor
een equr gsmaatschappij met veranderlijk
kapitaal &S volgt uit
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Eigen vermogen na inkoop van 1000 aandelen
met een nominale waarde van f 100,- tegen een
|nk00{)8nbs van f 300,

epIaatst kapitaal 820 000 x f 1008 2.000
Agioreserve (350.000-(1.000 x f 200,-)) 150
ettelijke reserve 550
Vrije reserves 100
Nominale waarde ingekochte
eigen aandelen (1.000 x f 100,-) (1001
Eigen vermogen 2.700

Deze verwerkin swgze heeft tevens het voor-
deeI dat het aantal aandelen waarop de intrin-
S|e waarfl }Per aandee wordt berekend, het-
foe |s als taanta aandelen aangegeven
|n de balans. darnaast IS de vré
ruimte direct uit de balans af te leiden.

Verslaggevingspraktijk bij open eind
bel eg&%gsm% tsch ppujenp

In de grakt L blukt dat open eind belegglng S-
maats llen "de inkoop van eigen aande-
len op d| rse wjjzen ve Werke e meeste
open e|n ggmgsmaatsc piien | ren?
de |neocte Igén  aandelen |1 mindering
op hel geplaatst p|taa|]1 Dit doet vermoe-

den dat de meeste beleggingsmaatschapp|i-

enin oo van aandelen vooriamelijk zien als
teru[g eta|ng van kapitaal. Vanun d|t stand-
P wordt de Inkoop op geu ke wgze als in-
ekk|n consequent als afboekin het ge-
|aatst kap|taa| verwerkt. Vaak Wordt deze van
itel 9 BW2 afwnkende verwerkingswijze
slechts vaag in. de
Verwerking Van ingekoc tee< en aandelen als
ftrekpost van het aandelenkapitaal heetvoor
open eind beleg mgsmaat chappijien het
voordeel dat de infrinSieke waarde per aan-
deel 0 hetzelfde aantal aandelen ? baTeer
kan warden als aangegeven door he
te kapitaal,
Deze verwerkm?swuze kan ertoe |eiden dat de
beleggingsmaa sc app Aen de vrije. dividend-
ruimie”"te” hoog berekenen op basis van het
aandelenkapitaal minus de ingekochte aande-
len. Hierdoor wordt het gebonden eigen ver-
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oelich t|n§ gemot|veer D

geplaats-

mogen te laag berekend en de wrije ruimte te
hodg vastgesteld. Een juiste bere emng van
de vnjfe dividendruimte 'is vooral van ean%
voor |scaal erkende  bel eggmgsmstelhnge
aanqemen deze verphcht Zijn“de” beschikbare
winst uit te keren. Het door gebrek aan vrije
ruimte niet yitkeren van de beschikbare winst
kan het verlies van de status van beleggings-
instelling  betekenen.B
Een dwdeluke verwerkm% van mgekochte el-
en aan elen in de jaarr kenmg n duideli u ke
oelichtingen op de verwer ingSwijze omt e
eenduidigheid 'van de versla %gevmg
Ieggmgsmaatschappuen ten goede. et ac
terweg blijven vian nader wetteluke VOO/-
schrif I(en en model eln |\/oor e |ndet %van de
aarrekening van beleggingsmaatschappijen
doet zich ﬁler voelen, 9ind PPl

4 Conclusie
E é Bij de gewone NV bestaat een belangrijk on-

rscheld tussen de intrekking en de” inkoop
van e| en aande en. De intrekKing verlaagt het

andefenk a ltaal en daarmee fiet gebonden
V%%aa? Inkoop heeft op be?deggeen ?n-

daar ingekochte eigen aandelen” niet OP
et aandelen apitaal |n Indering mogen wor-
ge racht en van de vrije reserves moeten
wor n afgetrokken. Door de C|V|elrechte| ke
wtzondenngen b o en eind ? Ingsmaat-
schappijen®voor de |n koop en Infr kk|n van
aandelen bestaat bij deze maatscha Aen
materieel haast geen verschil tussen de in
en de intrekking” van eigen aandelen.
Ingekochte eigen aandelen worden door ge
verschl Iende eleg%mgsmaatscha pijlen niet
%p %e é e wijze jn"de n4aarre ening - verwerkt.
e Meéste van deze aatschapsp en verwer-
ken de ingekochte aande en 4 een a rek-
post van hét aandelenk aﬁltaa Het nadeel hier-
van is dat de vr ée dividendruimte te( hoog wordt
voor esteld. Een oplossing zou unnen WOr-
ereikt door de nominiale waarde van de
qekochte aandelen als aparte aftrekpost van
genelgen vermogen aan de balans toe te voe-
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Het zou goed zin indien meer duidelijkheid
70U ontstaan over de gewenste verwerking van
m%mmmﬂenwndmnnmwm%nm

van open eind beleggingsmaatschappijen. [

Raad voor de Jaarverslaggevmg de Commis-
sie Jaarverslaggeving var het” NIVRA en de
verte enwoor|%$m van de bde%gm sinstel-
linge ,,zq,n de Tneest aangewezen: InStanties,
dié_initiatieven tot deze ndodzakelijke verdui-
delijking tot stand kunnen brengen.

Noten

1 De schrijver wil prof. mr. drs. H. Beekman bedanken voor
det. ksulggesnes en aanwijzingen bij het schrijven van dit
artikel.
2 Bi] de waardering tegen netto-vermogenswaarde is deze
regel niet zinvol aangezien in de waardering het aandeel
van derden al is verwerkt. .
3 H. van Arendonk pleit in dit kader voor het geruik van het
gemiddeld gestort kapitaal. Andere auteurs zin van me-
ning dat de boekhoudkundige verwerking van de inkoop-
Bms bepalend is voor de vaststelling van de fiscale bate.
it leidt echter tot problemen nu de ingekochte eigen
aandelen voor hun inkoopprijs van de vrije reserves moe-
ten worden afgeboekt. Zie voor de ﬁroblemanek van inkoop
beneden pari of gemiddeld gestort apitaal_H. van Aren-
donk, Inkoop van”eigen aandelen, Kluwer Fiscale monogra-
fieén_nr. 57 par. 4.3.3.3.
4 Blijkens het arrest van de Hoge Raad, BNB 1951/20 kan
alleen bij een beursgenoteerde NV sprake z,?n van een
tijdelijke "belegging. Daarbij gelden twee criteria:
1 de "aandelen moeten voor dadelijke wederverkoop vat-
baar zijn éobjectlef [qegeven), en.. o
2 de aandelen moefen” als voorbijgaande belegging zijn
verworven (subjectief gegeven).
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De belastinginspectie hanteert voor het begrip tijdelijke
belegging een termijn van twee weken, watvoor de praktik
tot een onwerkbare situatie heeft geleid. Zie ook H. van
Arendonk, Inkoop van eigen aandelen, Kluwer Fiscale
monografieén nr. 57. o 3
5 R. Burgert e.a. De jaarrekening nieuwe stijl zesde druk,
Samsom HD Tjeenk Willink. , ,
6 H. Beekman e.a. Compendium voor de jaarrekening,
(]Iosblad| ) paragraaf 4.4.8. , ,

H. Beekman e:a. Compendium voor de jaarrekening,
gosbladjg) paragraaf ,4.4.8-(5?. ,

Richtlijnen voor de jaarverslaggeving . 2.41-406, vet
8edrukte tekst.

Current text blz. 6125.
10 Zie de jaarrekening van Robeco. . .
11 M.van Hoepen, Ingekochte ,e|é:1en aandelen in de jaarre-
kening van de (seml-gJ open eind beleggingsinstellingen,
Wetenschap, management en ondernemerschap, Stenfert
Kroese, 1992. , , _
Uit noot 5 blijkt dat in de jaarrekeningen 1990 75% de
ingekochte eigen aandelen muteert op het geplaatst kapi-
taal. Uit eigen onderzoek naar de verwerking van de in-
kpo(sa van eigen aandelen in de jaarrekeningen van 25 open
ein beIeggilngsmaatschapguen over de periode van 1987
tot en met 1989 bleek dat bij 14 open eind beleggings-
maatschappijen sprake is ?eweest van per saldo inkoop
van eigen aandelen. Bij het onderzoek naar de verwerking
van ingekochte eigen aandelen en de afboeking van het
eigen vermogen, bleken de beleg%nsmaatschappuen voor
de volgende "verwerkingswijzen te hebben gekozen:
Afzonderlijke aftrekpost in de balans

Vermindering van de vrije reserves 2
Vermindering van het geplaatst kapitaal

en de agioreserve 9
Vermindering naar rato over

aandelenkapitaal en de reserves 1
Totaal

12 M. van Hoepen, Ingekochte eigen aandelen in de
jaarrekening van de (semi-) open-eind beleggingsinstellin-
8en. Wetenschap, management en ondernemerschap,
tenfert Kroese, 1992.

13 HR 18 december 1991 nr. 27 362.
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