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1. Inleiding

Regels omtrent externe verslaggeving stellen de gebruiker van de jaarrekening centraal. Onder de gebruiker wordt verstaan alle stakeholders (belanghebbenden) in de onderneming, zoals banken en aandeelhouders. De jaarrekening moet de gebruiker van betrouwbare informatie voorzien, zodat op basis van deze informatie beslissingen kunnen worden genomen (om al dan niet in een bedrijf te investeren). 

Bij de fraudezaak Enron werd bewezen dat de gebruiker van de jaarrekening niet van betrouwbare informatie werd voorzien. In deze zaak werden bepaalde activa en passiva ondergebracht in Special Purpose Entities (SPE’s). Deze SPE’s werden vervolgens niet geconsolideerd, terwijl ENRON wel degelijk risico over de activa en passiva liep.

Ook in de huidige economische crisis spelen SPE´s een rol. Door financiële instellingen werden bijvoorbeeld hypotheken ondergebracht in SPE’s, om van deze SPE’s vervolgens de aandelen te verkopen aan derden (securitisatie). SPE’s kunnen aantrekkelijk zijn, omdat deze soms niet hoeven te worden geconsolideerd.

Uit bovenstaande voorbeelden vloeit mijn vraag voort: “Sluiten de regels betreffende het al dan niet consolideren van een SPE volgens US GAAP en IFRS aan op de eisen van de gebruiker van de jaarrekening?”

Deze probleemstelling zal ik onderzoeken aan de hand van de volgende deelvragen:

· Wat is een SPE en waarom is deze bijzondere vorm van een deelneming in het leven geroepen?

· Wat wordt volgens IFRS en US GAAP verstaan onder een deelneming en hoe verhoudt een SPE zich tot een deelneming?

· Hoe moet een SPE volgens IFRS en US GAAP worden gewaardeerd op de enkelvoudige balans?

· Wanneer dient een SPE in de consolidatie te worden betrokken?

· Welke problemen kunnen optreden bij het beoordelen of een SPE al dan niet geconsolideerd dient te worden?

· Hoe proberen ondernemingen deze beoordeling in de praktijk te beïnvloeden? 

· Hoe zijn de regels betreffende consolidatie na fraudezaken aangepast zodat er beter wordt voldaan aan de wensen van de gebruikers van de jaarrekening en zijn de nieuwe regels effectief?

· Zijn de wensen van de gebruikers van de jaarrekening veranderd sinds de financiële crisis?

Deze deelvragen zullen beantwoord worden in de hoofdstukken. Vervolgens zal er worden afgesloten met een conclusie. Hierin zal de hoofdvraag worden beantwoord.

2. De Special Purpose Entity

In dit hoofdstuk zal uiteen worden gezet wat het begrip SPE inhoudt en waarvoor de SPE wordt gebruikt.

2.1 Het begrip SPE

Een Special Purpose Entity (SPE) of special Purpose Vehicle (SPV) is een maatschappij welke is opgericht om een special doel te realiseren. De oprichter van de maatschappij wordt ook wel ‘de sponsor’ genoemd. Deze sponsor richt de SPE op door middel van contracten, waarin strikte regels worden opgenomen omtrent de besluitvormingsbevoegdheden van het bestuur van de SPE. Het komt er vaak op neer dat essentiële beslissingen niet door het bestuur van de SPE kunnen worden genomen zonder toestemming van de sponsor. De beleidsbepalende invloed blijft door deze regels in veel gevallen feitelijk bij de sponsor. Dit wordt ook wel ´het mechanisme van de automatische piloot´ genoemd.

De relatie tussen de sponsor en de SPE is vergelijkbaar met een groepsrelatie. Zo vinden er bijvoorbeeld transacties plaats tussen de sponsor en de SPE of de beide partijen leveren diensten aan elkaar. Het enige verschil met een groepsrelatie is dat er geen organisatorische verbondenheid bestaat tussen de SPE en de sponsor; de sponsor heeft geen kapitaalbelang in de SPE.

2.2 Oprichting en doel van SPE´s

De Special Purpose Entity begon zijn opmars in het einde van de jaren ´70. SPE’s worden onder andere gebruikt voor de securitisatie van vorderingen. Allereerst wordt een nieuwe entiteit opgericht (de SPE) welke kapitaal aantrekt door uitgifte van aandelen en het aangaan van leningen. In de meeste gevallen staat de sponsor garant voor de afgesloten leningen door de SPE. Met het verworven kapitaal worden de vorderingen van de sponsor gekocht. Hierdoor worden minder liquide vorderingen door de sponsor ingeruild voor cash. Het betalingsrisico van de vorderingen wordt hiermee verplaatst naar de SPE. Het voordeel van deze verplaatsing is dat hiermee de interestlasten worden verlaagd.

Naast de securitisatie van vorderingen worden SPE’s gebruikt voor de aankoop van vaste activa, welke worden geleased door de sponsor, zodat de sponsor de activa niet zelf op de balans hoeft op te nemen. Ook worden SPE’s gebruikt voor de financiering van R&D activiteiten. 

2.3 Samenvatting

Een SPE is een maatschappij welke wordt opgericht door de sponsor om een special doel te realiseren. Deze doelen kunnen de securitisatie van vorderingen zijn, het aankopen van vaste activa of financiering van R&D activiteiten. De aandelen van de SPE worden verkocht aan derden. In de oprichtingscontracten wordt echter vastgelegd dat de sponsor feitelijk de beslissingsbevoegdheden in handen houdt. Hiermee behoudt de sponsor ‘control’ over de SPE.

3. Deelneming vs. Special Purpose Entity
In het vorige hoofdstuk is aan bod gekomen wat het begrip Special Purpose Entity inhoudt en waarvoor SPE’s worden gebruikt. In dit hoofdstuk zal uiteen worden gezet wat volgens IFRS en US GAAP wordt verstaan onder het begrip deelneming en hoe de deelneming zich verhoudt tot een SPE. 

3.1 De deelneming

In het burgerlijk wetboek is een definitie opgenomen van het begrip deelneming. Deze luidt: “Een rechtspersoon of vennootschap heeft een deelneming in rechtspersoon, indien hij of een of meer van zijn dochtermaatschappijen alleen of samen voor eigen rekening aan die rechtspersoon kapitaal verschaffen of doen verschaffen teneinde met die rechtspersoon duurzaam verbonden te zijn ten dienste van de eigen werkzaamheid. Indien een vijfde of meer van geplaatste kapitaal wordt verschaft, wordt het bestaan van deelneming vermoed.” 

Deze definitie kan als een algemene definitie van een deelneming worden beschouwd. Bij een deelneming gaat het om het verschaffen van kapitaal om ‘duurzaam’ verbonden te zijn; het gaat om aandelenbelang dat wordt gehouden voor de lange termijn. Deze termijn is gesteld op minimaal één jaar. Het zinsdeel ‘ten dienste van de eigen werkzaamheid’ is opgenomen om een onderscheid te maken tussen een belegging en een deelneming. Er is sprake van een weerlegbaar vermoeden van een deelneming bij een kapitaalbelang van minimaal 20 procent. 

IFRS en US GAAP onderscheiden verschillende soorten deelnemingen, namelijk:

· Investments in Subsidiaries;

· Investments in Associates;

· Investments in Joint Ventures;

· Investments in Equity Instruments.

3.1.1 Investments in Subsidiaries

Investments in Subsidiaries lijkt veel op het Nederlandse begrip ‘dochtermaatschappij’. Er is sprake van een subsidiary (of dochtermaatschappij) wanneer de moedermaatschappij ‘control’ heeft over de deelneming. Het begrip subsidiary is breder dan een groepsmaatschappij; ook Special Purpose Entities kunnen onder subsidiaries vallen. Dit hangt af van het feit of de moedermaatschappij of sponsor ‘control’ uitoefent over de Special Purpose Enity.

´Control’ wordt omschreven als de macht van een onderneming om het financiële en operationele beleid van de deelneming te kunnen bepalen om zo opbrengsten te genereren. Om te bepalen of er sprake is van ´control´ wordt er eerst naar bestuursindicatoren en vervolgens naar economische indicatoren gekeken. Onder bestuursindicatoren vallen stemrechten, de mogelijkheid tot het benoemen of ontslaan van bestuurders, of de mogelijkheid om de onderneming op te heffen of van koers te laten veranderen. Hiermee wordt bepaald of de deelnemer een beleidsbepalende invloed heeft op de deelneming. Wanneer de beleidsbepalende invloed ontbreekt, wordt er ook naar economische indicatoren gekeken. Onder economische indicatoren vallen dividenduitkeringen, garantstellingen en rechten op toekomstige opbrengsten. Dit wordt ook wel ‘risks and rewards’ genoemd.
 

‘Control´ komt vaak neer op een aandeelhouderschap van minimaal 50 procent. In gevallen waarin een aandeelhouder echter 40 procent van de aandelen bezit en de overige aandelen zijn verdeeld over vele andere aandeelhouders is er onder IFRS ook sprake van ‘control’. De 40 procents aandeelhouder kan overheersend zijn ten opzichte van de overige aandeelhouders en kan hiermee beleidsbepalende invloed hebben.

3.1.2 Investments in Associates

Naast beleidsbepalende invloed kan een onderneming ook een deelneming hebben waarin zij invloed van betekenis uitoefent. Er is sprake van een (weerlegbaar) vermoeden van invloed van betekenis bij minimaal 20 procent van de stemrechten in een onderneming. Met 20 procent van de stemrechten in een onderneming wordt de houder van de stemrechten geacht invloed van betekenis te kunnen uitoefenen op het beleid van de onderneming. Daarnaast zijn criteria
 vastgesteld waaruit kan worden opgemaakt of er sprake is van invloed van betekenis. Invloed van betekenis kan worden verondersteld wanneer de deelnemer:

· Participeert in de raad van bestuur van de deelneming;

· Deelneemt in het besluitvormingsproces;

· Belangrijke transacties aan gaat met de deelneming;

· Het management kan herzien;

· Essentiële informatie verschaft aan de deelneming.

Met bovenstaande criteria kan de veronderstelling van invloed van betekenis ook worden weerlegd. Deelnemingen waarop invloed van betekenis wordt uitgeoefend, wordt aangeduid als ‘Investments in Associates’.

3.1.3 Investments in Joint Ventures

Een joint venture is een samenwerkingsovereenkomst tussen verschillende ondernemingen. Vaak gaat het hierbij om twee partijen, maar er bestaan ook joint ventures tussen meerdere partijen. Deze ondernemingen voeren gezamenlijk activiteiten. De belangrijkste kenmerken van een joint venture zijn de samenwerkingsovereenkomst en de gezamenlijke zeggenschap, waarbij geen van de partijen een doorslaggevende stem heeft. Deze vorm wordt aangeduid als ‘ Investments in Joint Ventures’.

3.1.4 Investments in Equity Instruments

Overige kapitaalbelangen, welke niet kunnen worden aangemerkt als een deelneming waarop invloed van betekenis wordt uitgeoefend, vallen onder ‘Investments in Equity Instruments’. Het gaat hier om kapitaalbelangen van minimaal 20 procent zonder invloed van betekenis op het beleid van de onderneming.

3.2 Samenvatting

Onder een deelneming wordt verstaan een kapitaalverschaffing voor minimaal één jaar ten dienste van de eigen werkzaamheid. Om aan te kunnen worden gemerkt als deelneming moet het gaan om een aandelenbelang van minimaal 20 procent. IFRS en US GAAP onderscheiden verschillende soorten deelnemingen, namelijk; Investments in Subsidiaries, Investments in Associates, Investments in Joint Ventures en Investments in Equity Instruments. Er is sprake van een subsidary indien de deelnemer control heeft over de deelneming. Dit wordt omschreven als de macht van een onderneming om het financiële en operationele beleid van de deelneming te kunnen bepalen om zo opbrengsten te genereren. De SPE valt hier in veel gevallen ook onder. Er is sprake van een associate wanneer de deelnemer invloed van betekenis heeft op het beleid van de deelneming; dit wordt verondersteld bij 20 procent van de stemrechten in de deelneming. Een joint venture is een samenwerkingsovereenkomst tussen verschillende ondernemingen, waarin de ondernemingen gezamenlijk de zeggenschap uitoefenen. Alle overige deelnemingen vallen onder Investments in Equity Instruments.

4. De enkelvoudige jaarrekening

Uit het vorige hoofdstuk is gebleken dat de SPE, indien de sponsor ‘in control’ is, onder de groep ‘Investments in Subsidiaries’ valt. Een SPE moet in dat geval in de enkelvoudige jaarrekening van de sponsor tot uitdrukking komen onder deze groep. Hiervoor is onder IFRS en US GAAP een waarderingsgrondslag bepaald. De waardering van SPE’s in de enkelvoudige jaarrekening van de sponsor zal in dit hoofdstuk worden besproken.

4.1 Waarderingsgrondslag

Volgens IFRS moet een deelneming, waarover een onderneming control uitoefent, worden gewaardeerd tegen de verkrijgingsprijs (kostprijs op moment van verkrijgen) of reële waarde. Er moet een keuze gemaakt worden tussen deze twee varianten en deze moet consistent zijn voor een gehele categorie deelnemingen. Het vaststellen van de reële waarde moet onder IFRS gebeuren in overeenstemming met de regelgeving van IAS 39. 
 
 Volgens US GAAP moet een deelneming, waarover een onderneming control uitoefent, worden gewaardeerd tegen kostprijs.
 

4.2 Transacties met SPE

Naast de waarderingsgrondslag is ook van belang of een transactie tussen de sponsor en de SPE wordt aangemerkt als een verkoop. Wanneer de overdracht van activa en passiva wordt aangemerkt als een verkoop, dienen deze activa en passiva tot uitdrukking te komen op de enkelvoudige balans van de SPE. In Statement No. 125 van de FASB zijn voorwaarden opgenomen om de overdracht van vorderingen aan een SPE te mogen aanmerken als daadwerkelijke verkoop. Kort gezegd moet de ´control´ over de vordering worden overgedragen aan de SPE, wil er sprake zijn van een daadwerkelijke verkoop. De specifieke voorwaarden zullen uitgebreid in het volgende hoofdstuk worden besproken (par. 5.1.1).

Indien er geen sprake is van een verkoop, moeten de overgedragen activa en passiva op de balans van de sponsor tot uitdrukking komen.

4.3 Samenvatting

Een subsidiary dient onder IFRS in de enkelvoudige jaarrekening te worden opgenomen. Hieruit volgt dat ook SPE’s tot uitdrukking dienen te komen in de enkelvoudige jaarrekening. Volgens IFRS dient een subsidiary te worden gewaardeerd tegen verkrijgingsprijs (kostprijs op moment van verkrijging) of reële waarde. Volgens US GAAP dient een subsidiary te worden gewaardeerd tegen kostprijs. Indien transacties (van bijvoorbeeld activa) met een SPE niet worden aangemerkt als een verkoop, dienen de activa tot uitdrukking te komen in de enkelvoudige jaarrekening van de sponsor. Indien de transactie wel wordt aangemerkt als verkoop, worden de activa opgenomen in de enkelvoudige jaarrekening van de SPE.

5. Consolidatie 

Een geconsolideerde jaarrekening is een jaarrekening waarin alle activa en passiva en alle baten en lasten van maatschappijen die tot één groep behoren als één geheel worden getoond. Indien een onderneming ‘control’ uitoefent over een deelneming, dient de onderneming deze deelneming in de consolidatie te betrekken. Intercompany transacties moeten bij de consolidatie worden geëlimineerd. Alle Investments in Subsidiaries dienen te worden geconsolideerd. Hieruit vloeit voort dat SPE’s, waarover de sponsor ‘in control’ is, ook in de consolidatie dienen te worden betrokken. Onder IFRS en US GAAP zijn verschillende regels opgesteld omtrent de consolidatie van SPE’s. Deze regels zullen in dit hoofdstuk worden besproken. Ten slotte zullen ook nog algemene verschillen tussen US GAAP en IFRS met betrekking tot consolidatie van deelnemingen worden besproken.

5.1 Consolidatie van SPE’s 

De hoofdregel is dat een SPE in de consolidatie moet worden betrokken, indien men ‘in control’ is over de SPE. Voor oprichters van een SPE is het aantrekkelijk om de SPE buiten de consolidatie te houden. Door consolidatie gaat het doel waarmee de SPE is opgericht teniet; het buiten de balans houden van bepaalde activa en passiva. Dit is de reden dat er bij SPE’s veel gebruik wordt gemaakt van ‘het mechanisme van de automatische piloot’. Hiermee probeert men namelijk de consolidatieverplichting voor de SPE te omzeilen, aangezien ‘control’ in eerste instantie in de regelgeving alleen werd verondersteld bij een kapitaalbelang van minimaal 50 procent.

Het niet consolideren van een SPE is niet in alle gevallen wenselijk voor de gebruiker van de jaarrekening. Wanneer de oprichter of sponsor risico’s loopt, door bijvoorbeeld garantstellingen, maar deze niet tot uitdrukking komen in de geconsolideerde balans, geeft de jaarrekening van de sponsor geen getrouw beeld van de werkelijkheid. Om dit zo goed mogelijk in te perken zijn er door IFRS en US GAAP regels opgesteld betreffende de consolidatie van SPE’s. Allereerst moet de vraag gesteld worden of de overdracht van activa aangemerkt kan worden als een verkoop. Indien dit het geval is, zullen de activa moeten worden opgenomen op de enkelvoudige balans van de SPE. Vervolgens moet men zich afvragen of deze SPE moet worden geconsolideerd. Wanneer hier sprake van is, komen de activa weer tot uitdrukking in de geconsolideerde balans van de sponsor. Deze regels omtrent het al dan niet aanmerken als verkoop en het al dan niet consolideren zullen in de volgende paragrafen uiteen worden gezet.

5.1.1 Regelgeving onder US GAAP

In ARB No. 51 zijn in 1959 regels opgesteld omtrent het al dan niet consolideren van deelnemingen. De hoofdregel hierin was dat alle deelnemingen, waarvan meer dan 50 procent van de aandelen in bezit waren van de deelnemer, in de consolidatie dienden te worden betrokken. Op deze hoofdregel bestonden drie uitzonderingen:

· Deelnemingen waarin tijdelijk een meerderheidsbelang werd gehouden;

· Deelnemingen welke feitelijk niet meer ‘in control’ waren bij de deelnemer, door bijvoorbeeld faillissement. Hieronder vielen ook buitenlandse deelnemingen (onder bepaalde voorwaarden) en deelnemingen waarin wel een meerderheid van de aandelen in bezit waren, maar waarover de deelnemer niet ‘in control’ was;

· Deelnemingen welke andere activiteiten uitvoeren dan de deelnemer (parent-entity).

De derde uitzondering zorgde ervoor dat vele deelnemingen, waarin een meerderheidsbelang werd aangehouden, toch buiten de consolidatie konden worden gehouden. Hierbij moet echter wel worden opgemerkt dat de essentiële activa en passiva in de toelichting moesten worden toegelicht. 

In SFAS No. 94, de opvolger van ARB No. 51, werd de bovengenoemde derde uitzondering verwijderd. Vanaf dat moment moesten alle meerderheidsbelangen mee worden geconsolideerd, ook al waren de activiteiten welke door deze deelnemingen werden uitgevoerd niet vergelijkbaar met de activiteiten van de deelnemer.
 

Eind 1983 kwam het eerste statement
 van de FASB over SPE’s, hoewel hier het begrip SPE nog niet expliciet in werd genoemd. De FASB merkte transacties van vorderingen aan als een verkoop indien:

· De verkoper de ‘control’ over de vorderingen overgaf aan de koper;

· Het totaalbedrag van de vordering kon worden geschat;

· De vorderingen niet konden worden geretourneerd aan de verkoper na het moment van verhaal.

Wanneer een transactie werd aangemerkt als een daadwerkelijke verkoop, behoefde de SPE niet te worden geconsolideerd.

Vervolgens kwam de EITF 
 in 1984 met een publicatie
 over de securitisatie van te ontvangen renten van banken. Banken richtten SPE’s op, waarvan de aandelen vervolgens werden verkocht aan derden. Deze SPE’s kochten de rentevorderingen op van de bank. Deze verkopen voldeden aan de criteria zoals gesteld in bovengenoemde statement van de FASB. De FASB verklaarde hierop dat deze SPE’s, hoewel de verkooptransacties aan bovenstaande criteria voldeden, toch in de consolidatie dienden te worden betrokken.

Hierop volgde in 1989 een publicatie
 van de EITF waarin werd gesteld dat een SPE niet in de consolidatie behoefde te worden betrokken indien de meerderheid van het bezit van de SPE in handen is van een onafhankelijke derde partij welke:

· Een aanmerkelijke kapitaalinvestering heeft in de SPE;

· In ‘control’ is over de SPE;

· Een aanzienlijk deel van de risico’s loopt en de opbrengsten genereert (risks and rewards) van de SPE.

Hierbij werd een uitzondering gemaakt voor SPE’s welke werden gebruikt voor de aankoop en het leasen van activa. Er werd gesteld dat als alle ‘ risks and rewards’ bij de lessee liggen, de SPE in de consolidatie diende te worden betrokken. Hierop volgde een volgende publicatie van de EITF in 1990 waarin naar voren kwam dat een SPE diende te worden geconsolideerd, indien de SPE een leasecontract was aangegaan met slechts één enkele partij, de lessee daarmee alle risico´s blijft lopen en eventuele opbrengsten genereert van het geleasede activum en de bezitter van de SPE geen aanmerkelijke kapitaalinvestering heeft in de SPE.

Onder een aanmerkelijke kapitaalinvestering werd verstaan dat er minimaal een investering door de bezitter (de onafhankelijke derde partij) van de SPE moest zijn gedaan van 3 procent van de balanswaarde van de SPE. Bovendien mag dit niet zijn in de vorm van een bedrag dat de bezitter nog van de SPE kan vorderen. Daarnaast mag het risico dat de bezitter over het kapitaalbelang loopt, niet worden ingeperkt door de oprichter/sponsor van de SPE.

Het verbod van het inperken van het risico door de sponsor reikte echter alleen tot het eigen vermogen. De sponsor kon wel garant staan voor de leningen welke de SPE was aangegaan. Hiermee kon indirect het risico van de aandeelhouders worden ingeperkt. 

Na deze publicaties van de EITF kwam de FASB met haar eerste officiële statement
 omtrent de SPE. In deze statement werd enkel ingegaan op de securitisatieproblematiek. De overdracht van een vordering naar een SPE werd gezien als een verkoop, indien: 

· De vordering gescheiden werd van de activa van de sponsor;

· De SPE het volledige eigendom had van de vordering (en hiermee de vordering kon verpanden);

· De control niet in handen bleef van de sponsor door terugkoopafspraken of garantstellingen.

De entiteit
 welke de taak van het beheren van de vorderingen op zich nam, werd door de FASB gekwalificeerd als qualifying SPE (QSPE). Deze hoefde niet in de consolidatie te worden betrokken zoals omschreven in Statement No. 77.

In statement No. 125 werd niet op problemen rondom consolidatie van de SPE ingegaan. De FASB heeft de consolidatiecriteria zoals gesteld in de publicaties van de EITF (zoals hiervoor beschreven) niet in deze statement opgenomen. Het was hierdoor mogelijk voor een SPE, welke aan de criteria van statement voldeden, buiten de consolidatie te blijven, ondanks de publicaties van de EITF.

In 2000 kwam de FASB met een nieuwe statement
, welke statement No. 125 moest vervangen. In deze statement werden het aantal entiteiten, welke onder het begrip QSPE vielen, beperkt.

Er kan worden gesteld dat voor de regels betreffende het al dan niet consolideren van SPE’s gekeken moet worden naar de publicaties van de EITF. Voor de overdracht van vorderingen moet echter naar de laatste statement van de FASB worden gekeken.

In 2001 bleek dat bij een groot Amerikaans energiebedrijf, genaamd ENRON, fraude was gepleegd. Hierbij werd op grote schaal gebruik gemaakt van SPE´s. Op deze zaak zal in hoofdstuk 8 uitgebreid worden ingegaan. De FASB reageerde op deze fraudezaak met striktere regelgeving omtrent de SPE. Hier zal verder op worden ingegaan in hoofdstuk 9.

5.1.2 Regelgeving onder IFRS

In IAS 27 staat beschreven wanneer een deelneming al dan niet dient te worden geconsolideerd onder IFRS. Alle deelnemingen waarop beleidsbepalende invloed kan worden uitgeoefend dienen ook onder IFRS in de consolidatie te worden betrokken. De regels omtrent consolidatie van deelnemingen is dan ook van toepassing op Special Purpose Entities. SIC
 12 bevat specifieke regelgeving omtrent de consolidatie van SPE’s en is een aanvulling op IAS 27.

Een SPE dient door haar sponsor in de consolidatie te worden betrokken indien uit ‘de economische realiteit’ blijkt dat de sponsor control heeft over de SPE. Control vloeit normaal gesproken voort uit een meerderheid van stemrechten, maar in het geval van SPE’s wordt hierop een uitzondering gemaakt. In gevallen van het zogenoemde mechanisme van de automatische piloot (zie hoofdstuk 2) is er ook sprake van control door de sponsor. 

Het al dan niet hebben van control moet aan de hand van de economische realiteit worden bepaald. Men doelt hier op het economische belang dat door de sponsor wordt gehouden, bijvoorbeeld een leaseovereenkomst of het recht op toekomstige economische voordelen.

In SIC 12 zijn specifieke indicatoren opgenomen waaraan kan worden afgeleid of er sprake is van control over de SPE. Deze indicatoren zijn:

· De SPE voert activiteiten uit ten behoeve van de sponsor;

· De sponsor heeft zelf besluitvormingsmacht of heeft deze gedelegeerd door het oprichten van een mechanisme van de automatische piloot;

· De sponsor is gerechtigd tot een meerderheid van de voordelen van de SPE en loopt ook de hiermee samenhangende risico’s over de activiteiten welke worden uitgevoerd door de SPE;

· De sponsor loopt ook de resterende risico’s, door bijvoorbeeld garantstellingen, om zo voordelen te behalen uit de activiteiten van de SPE.

Uit deze indicatoren blijkt dat de sponsor control heeft over de SPE. Wanneer er sprake is van control, dient de SPE in de consolidatie te worden betrokken.

5.1.3 Verschil regelgeving US GAAP - IFRS

Uit het bovenstaande blijkt dat de regels omtrent de consolidatie van SPE’s onder IFRS en US GAAP niet substantieel van elkaar verschillen. De benaderingswijze is wel anders. US GAAP stelt voorwaarden om een SPE niet te hoeven consolideren, terwijl IFRS indicatoren stelt om een SPE wel te moeten consolideren.

5.2 Algemene consolidatieverschillen IFRS – US GAAP

Naast het verschil in benaderwijze tussen IFRS en US GAAP bestaan er substantiële verschillen in de algemene regelgeving omtrent consolidatie. Een van de verschillen is de regelgeving met betrekking tot een verschil in rapporteringsdatum van de deelnemer en de deelneming. Volgens zowel IFRS als US GAAP mag het verschil in datum van rapporteren maximaal 3 maanden verschillen. IFRS stelt vervolgens dat de verschillen in boekwaarden die in die tijd zijn ontstaan, moeten worden aangepast. Onder US GAAP hoeft men verschillen niet aan te passen, deze verschillen hoeven enkel in de toelichting belicht te worden.

Ook gaan IFRS en US GAAP anders om met verschillen in waarderingsgrondslagen. Dit verschil komt naar voren wanneer de deelneming haar voorraad bijvoorbeeld waardeert volgens de LIFO-methode en de deelnemer haar voorraad volgens FIFO-methode waardeert. Deze verschillen in accounting methode zijn onder IFRS niet toegestaan, onder US GAAP zijn deze verschillen wel toegestaan.

Daarnaast is er een verschil in het al dan niet mee laten wegen van potentiële stemrechten. Indien een onderneming geen control over een deelneming heeft, maar deze wel kan verkrijgen door uitoefening van een optierecht of het converteren van een obligatielening, moeten deze potentiële stemrechten onder IFRS meewegen bij het vaststellen of de deelnemer al dan niet control heeft over de deelneming. Onder US GAAP mogen deze stemrechten pas worden meegenomen vanaf het moment dat deze stemrechten daadwerkelijk worden verkregen.

Ten slotte is er een verschil in regelgeving omtrent de presentatie van het minderheidsbelang 
. Volgens IFRS moet het minderheidsbelang op de balans worden opgenomen onder het eigen vermogen terwijl volgens US GAAP het minderheidsbelang moet worden opgenomen tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen.

5.3 Samenvatting

Een geconsolideerde jaarrekening is een jaarrekening waarin alle activa en passiva en alle baten en lasten van maatschappijen welke tot één groep behoren als één geheel wordt getoond. Een SPE moet in de consolidatie worden betrokken, indien men ‘in control’ is over de SPE. Voor oprichters van een SPE is het aantrekkelijk om de SPE buiten de consolidatie te houden. Het niet consolideren van een SPE is niet in alle gevallen wenselijk voor de gebruiker van de jaarrekening. Indien de oprichter of sponsor risico’s loopt, maar deze niet tot uitdrukking komen in de geconsolideerde balans, geeft de jaarrekening van de sponsor geen getrouw beeld van de werkelijkheid. In IFRS en US GAAP zijn daarom regels opgenomen omtrent het al dan niet aanmerken als een verkoop van transacties tussen de sponsor en SPE en het al dan niet consolideren van een SPE. 

De overdracht van een vorderingen naar een SPE werd onder US GAAP gezien als een verkoop, indien de vordering gescheiden werd van de activa van de sponsor, de SPE het volledige eigendom had van de vordering en de control niet in handen bleef van de sponsor door terugkoopafspraken of garantstellingen. Verder werd gesteld dat een SPE niet in de consolidatie behoefde te worden betrokken indien de meerderheid van de bezitters van de SPE een onafhankelijke derde partij is welke een aanmerkelijke kapitaalinvestering heeft in de SPE, in ‘control’ is over de SPE en een aanzienlijk deel van de risico’s loopt en de opbrengsten genereert van de SPE. Een SPE dient onder IFRS door haar sponsor in de consolidatie te worden betrokken indien uit ‘de economische realiteit’ blijkt dat de sponsor control heeft over de SPE. Deze control kan vastgesteld worden aan de hand van indicatoren.

Verder zijn er algemene verschillen in de regelgeving over consolidatie tussen US GAAP en IFRS. Deze verschillen zijn op te merken in de regelgeving omtrent verschillen in rapporteringsdatum, verschillen in waarderingsgrondslag, het al dan niet mee laten wegen van potentiële stemrechten en de presentatie van het minderheidsbelang.

6. Oorzaak van mogelijke problemen betreffende consolidatie 

In het vorige hoofdstuk is de regelgeving betreffende de consolidatie van SPE’s aan bod gekomen. In dit hoofdstuk zal een van de oorzaken van de mogelijke problemen betreffende de consolidatie aan de orde worden gesteld. Dit heeft te maken met het karakter van de regelgeving onder US GAAP en IFRS.

6.1 Rules-based vs. principles-based

Een van de oorzaken van problemen betreffende het consolideren van SPE’s ligt in het verschil in regelgeving tussen IFRS en US GAAP. IFRS heeft een principles-based karakter. De nadruk in de regelgeving onder IFRS ligt meer op principes en minder op het in detail voorschrijven van regels. Men moet het uiteindelijke doel van de jaarrekening nastreven. IFRS bevat dan ook het zogenaamde ‘fair presentation’ principe. Een onderneming moet een deugdelijk inzicht verschaffen in de financiële positie en prestaties van de onderneming. Hierin komt het uiteindelijke doel van de jaarrekening in naar voren. Onder IFRS mag men afwijken van de gestelde regelgeving indien naleving van de desbetreffende regel strijdig is met het ‘fair presentation’ principe. Dit wordt ook wel het derogatiebeginsel genoemd. Dankzij deze principes in het mogelijk om de regelgeving relatief beknopt te houden.

US GAAP heeft een rules-based karakter. Dit komt tot uitdrukking in de talrijke regels welke US GAAP kent. US GAAP probeert regels te stellen voor alle mogelijke situaties en omstandigheden. Dit zorgt ervoor dat US GAAP veel omvangrijker is dan IFRS. Bovendien zijn de statements vaak erg lang, ingewikkeld en moeilijk leesbaar. Wanneer zich onvoorziene omstandigheden voordoen, moeten de regels in US GAAP worden ‘gerepareerd’. Dit komt duidelijk naar voren in de vele herzieningen en aanvullingen zoals beschreven in paragraaf 5.1.1.

6.2 Rules-based en fraude

US GAAP is door haar rules-based karakter gevoeliger voor frauduleuze praktijken dan IFRS. Voorbeelden van grote Amerikaanse bedrijven waar frauduleuze praktijken aan het licht zijn gekomen zijn Enron en Worldcom. Door deze ondernemingen werden ingewikkelde constructies bedacht, waardoor wel aan de gestelde regels onder US GAAP wordt voldaan, maar er werd afgedaan aan het getrouwe beeld wat de jaarrekening zou moeten geven. In het geval van Enron heeft de accountant zelfs een grote rol gespeeld in het vormgeven van deze constructies. Het Enron schandaal zal in hoofdstuk 8 nog uitgebreid aan de orde komen. 

6.3 Samenvatting

Er is een groot verschil in het karakter van de regelgeving tussen IFRS en US GAAP. IFRS heeft een principle-based karakter, terwijl US GAAP een rules-based karakter heeft. Vooral het rules-based karakter van US GAAP zorgt voor problemen omtrent de consolidatie van SPE’s. Ondernemingen zijn geneigd om hun SPE’s zo veel mogelijk buiten de consolidatie te houden en bedenken constructies om dit binnen de regels van US GAAP te kunnen doen. Dit heeft vele fraudezaken tot gevolg, met als grote voorbeeld het Enron schandaal.

7. Earnings Management 

In het vorige hoofdstuk is aan de orde gekomen dat sommige ondernemingen geprikkeld worden om bepaalde constructies te bedenken met het gevolg dat de jaarrekening geen getrouw beeld meer weergeeft van de werkelijkheid. De vraag is wat de motieven zijn van een onderneming om deze constructies te bedenken en uit te voeren. Dit heeft alles te maken met earnings management. In dit hoofdstuk zal het begrip earnings management worden uitgewerkt, gevolgd door verschillende hypothesen welke aan earnings management ten grondslag liggen. Ten slotte zal er een relatie worden gelegd tussen deze hypothesen en het gebruik van SPE’s.

7.1 Het begrip Earnings Management

Onder earnings management wordt verstaan de beïnvloeding van de winst van een onderneming door het management om een bepaald doel te behalen. Deze doelen kunnen zijn:

· Het ontvangen van een bonus door het behalen van een vooraf gestelde target;

· Egalisatie van de winsten over een bepaalde periode;

· Verlaging van de interestkosten;

· Het behalen van voorspelde winsten, door bijvoorbeeld analisten;

· Het verlagen van de winst om buiten de maatschappelijke belangstelling te blijven.

7.2 Hypothesen

Aan earnings management liggen, zoals in de inleiding besproken, verschillende hypothesen ten grondslag. Enkele van deze hypothesen zullen in de volgende paragraven worden besproken.

7.2.1 Bonus plan hypothese

Veel managers worden beloond door middel van een vaste beloning, aangevuld met een bonus. Het al dan niet ontvangen van deze bonus hangt af van het halen van een vooraf bepaalde target. De bonus plan hypothese stelt dat een manager er alles aan zal doen het vooraf gestelde target te halen, zodat hij wordt beloond met de bonus. Mochten de managers zeker zijn in het betreffende jaar de target niet te halen, zullen zij proberen winsten uit te stellen, om zo de bonus in het volgende jaar zeker te stellen.

7.2.2 Debt covenant hypothese

Wanneer een onderneming een lening aangaat, worden er vaak voorwaarden opgenomen in een zogenaamd convenant. Een voorbeeld van een voorwaarde is dat de debt/equity ratio niet boven een bepaalde hoogte mag uitstijgen, of dat de EBIT 
/interestkosten ratio niet onder een bepaalde waarde mag uitkomen. Wanneer niet aan deze voorwaarden wordt voldaan, kan de geldverstrekker sacties opleggen, in het ergste geval directe terugbetaling van het geleende bedrag. De debt covenant hypothese stelt dat een manager zal proberen toekomstige winsten te rapporteren als huidige winsten om binnen de voorwaarden zoals gesteld in het convenant te kunnen blijven.

7.2.3 Political cost hypothese

Wanneer een grote onderneming hoge winsten behaalt, zal het al snel de aandacht van de media trekken. Dit kan negatieve gevolgen hebben voor de onderneming, bijvoorbeeld een verslechtering van de concurrentiepositie door nieuwe toetreders tot de markt. Om dit te voorkomen, zullen grote ondernemingen meer dan kleine ondernemingen proberen de gerapporteerde winsten te verlagen, om buiten de aandacht van de maatschappij te blijven. Dit wordt ook wel de political cost hypothese genoemd.
 

7.3 Relatie hypothesen en SPE’s

Voor de beïnvloeding van winsten (earnings management) wordt veel gebruik gemaakt van SPE’s. Uit onderzoek van M. Feng e.a. (2006) blijkt dat de beloningsstructuur van de manager en voorwaarden in een convenant een significante invloed hebben op het gebruik van SPE’s. Uit de resultaten blijkt dat wanneer een manager beloond wordt met een bonus welke afhankelijk wordt gesteld van een target, deze onderneming significant meer gebruik maakt van SPE’s dan ondernemingen welke hun managers belonen met enkel een vast salaris. Dit resultaat bekrachtigt de bonus plan hypothese. Daarnaast kwam uit het onderzoek naar voren dat ondernemingen welke de grenzen naderen welke gesteld zijn in de voorwaarden van een convenant van een lening significant meer gebruik maken van SPE’s. Dit resultaat bekrachtigt de debt covenant hypothese. De factoren ‘bonus’ en ‘het naderen van de gestelde grenzen in het convenant’ werden door het onderzoek getypeerd als verslaggevingsdeterminanten. 

Naast verslaggevingsdeterminanten kunnen ook andere factoren van invloed zijn op het gebruik van SPE’s. Deze andere factoren werden door de onderzoekers ingedeeld in economische determinanten en bestuursdeterminanten. Onder economische determinanten schaarden zij de mate van kapitaalbehoefte en het belastingtarief. Een grote behoefte aan kapitaal en een hoog belastingtarief hebben een positieve invloed op het gebruik van SPE’s. Onder bestuursdeterminanten scharen de onderzoekers de mate van onafhankelijkheid van de leden van de Raad van Bestuur, de mate van variabele beloning van deze leden en de hoeveelheid verschillende besturen waarin een lid deelneemt. Uit het onderzoek kwam naar voren dat een onafhankelijke raad van bestuur een significante negatieve invloed heeft op het gebruik van SPE`s.

De grootte van een onderneming blijkt ook een significante positieve invloed te hebben op het gebruik van SPE’s. Dit ondersteunt de political cost hypothese. SPE’s kunnen immers ook gebruikt worden om winsten te maskeren.

7.4 Samenvatting

Onder earnings management wordt verstaan de beïnvloeding van de winst van een onderneming door het management om een bepaald doel te behalen. Aan earnings management liggen verschillende hypothesen ten grondslag, zoals de bonus plan hypothese, de debt convenant hypthese en de political cost hypothese. Uit onderzoek is gebleken dat de beloningstructuur van managers en de voorwaarden in een convenant een significante invloed hebben op het gebruik van SPE’s. Onafhankelijkheid van de Raad van Bestuur heeft een significante negatieve invloed op het gebruik van SPE’s.

8. Fraude
In het vorige hoofdstuk is besproken dat er een relatie bestaat tussen earnings management en het gebruik van SPE’s. In dit hoofdstuk zal een voorbeeld worden gegeven van een onderneming welke veelvuldig gebruik heeft gemaakt van SPE’s.

8.1 Enron

Enron, een bedrijf dat begon als een leverancier van gas, groeide in de jaren ´90 van de vorige eeuw uit tot een van de grootste Amerikaanse bedrijven. Naast het leveren van gas ging Enron zich bezighouden met handel in termijncontracten. Vervolgens bereidde Enron haar activiteiten uit naar het investeren in andere branches, zoals verzekeringen en communicatie. Bomen leken tot in de hemel te reiken. In 2001 kwamen grote frauduleuze praktijken aan het licht. Hierin speelde het gebruik van SPE´s een grote rol.

Op 16 oktober 2001 kondigde Enron aan haar winst te verlagen met 544 miljoen dollar en haar eigen vermogen met 1,2 miljard dollar. Hierop volgde op 8 november wederom een fikse verlaging van de gerapporteerde winsten van de jaren 1997 tot en met 2000. Gemiddeld werden de winsten over deze jaren met bijna 80 procent verlaagd. Dit resulteerde in een verlaging van het eigen vermogen naar 1,7 miljard dollar, slechts 18 procent van het eigen vermogen wat slechts ruim een maand daarvoor was gerapporteerd. Deze verlagingen waren te wijten aan grove fouten op het gebied van accounting. Dit schandaal betekende de ondergang van Enron. Op 2 december 2001 vroeg Enron uitstel van betaling aan. Enron werd uiteindelijk in 2002 failliet verklaard. 20.000 Werknemers verloren hun baan en hun opgebouwde pensioengelden, die grotendeels waren belegd in aandelen van Enron. In de volgende paragraaf zullen de frauduleuze praktijken uiteen worden gezet. In de daarop volgende paragraaf komen de partijen die hiervoor verantwoordelijk zijn aan de orde. 

8.2 De frauduleuze praktijken

Enron maakte veelvuldig gebruik van SPE´s. Onder de toen geldende regels onder US GAAP hoefden deze SPE’s niet te worden geconsolideerd, aangezien Enron er voor zorgde dat een derde partij een aanmerkelijke kapitaalinvestering aanhield in de SPE van minimaal 3 procent.

Enron stond garant voor de schulden van de SPE. Opmerkelijk was dat deze SPE’s nagenoeg alleen aandelen Enron aanhielden als activa. Wanneer de waarde van deze aandelen daalde, kon de SPE de rentelasten over haar schulden niet meer opbrengen en moest Enron deze last dragen. Feitelijk was hier dus sprake van eigen schulden van Enron, die waren verborgen via het gebruik van SPE’s. 

8.2.1 Hedgen

SPE´s werden door Enron ook gebruikt om verliezen op investeringen buiten de eigen jaarrekening te houden. Enron richtte hiervoor SPE´s op, welke op hun beurt weer SPE´s oprichtten. Deze laatste SPE´s verkochten putopties aan Enron voor bepaalde investeringen, om de risico´s af te dekken. Wanneer de waarde van de aandelen zou dalen, kon Enron de aandelen verkopen aan de SPE voor een vooraf bepaalde prijs in het optiecontract. Deze SPE´s werden echter gefinancierd door Enron zelf, zodat, mochten de aandelen in waarde dalen, de SPE aan de koopverplichting kon voldoen. Uiteindelijk droeg Enron dus zelf de verliezen op de investeringen, maar deze werden onzichtbaar door het gebruik van SPE´s.

8.2.2 Verkooptransacties

SPE’s werden door Enron ook gebruikt om activa te verkopen en op een later tijdstip weer terug te kopen. De winsten op verkopen van activa aan de SPE´s werden door Enron als verkoop op arm’s lenght basis aangemerkt en dus opgenomen in de winst en verliesrekening. Wanneer de activa echter op een later tijdstip voor een hogere prijs werden teruggekocht, werd de eerder verantwoorde winst in de winst en verliesrekening niet teruggedraaid.

8.2.3 Toerekening van opbrengsten en kosten

Enron handelde, zoals al eerder genoemd, veel in termijncontracten. Verkoopwinsten op deze contracten werden direct op het moment van verkoop genomen, terwijl de kosten pas werden genomen op het moment dat er daadwerkelijk geleverd moest worden conform het contract. Volgens het toerekeningsbeginsel is dit niet correct.

Sommige SPE’s betaalde aan Enron een vergoeding voor Enron’s garantstelling voor de door de SPE aangegane leningen. Deze vergoedingen mogen volgens US GAAP als opbrengst worden genomen in de periode van de garantstelling, ook wel bekend als het toerekeningsbeginsel. Enron nam echter al direct de opbrengsten over garantstellingen in toekomstige jaren.

8.2.4 Fair Value Accounting

Alle investeringen in andere ondernemingen, welke Enron veelvuldig deed, werden samengevoegd in een investeringsportefeuille, welke onder US GAAP op de balans mocht worden gewaardeerd tegen fair value. Deze waarde was echter moeilijk te bepalen, aangezien voor vele van de financiële producten geen marktprijzen bekend waren. Deze moesten dus geschat worden, wat resulteerde in een zeer subjectieve waarde. 

Ook hier speelden lange termijn contracten een rol. Deze contracten moeten gewaardeerd worden op hun fair value. Deze fair value kan worden bepaald aan de hand van de netto contante waarden, welke wordt berekend aan de hand van toekomstige cash flows, verdisconteerd met de rente. Deze toekomstige cash flows en rente werden echter geschat door managers van Enron, welke extra werden beloond wanneer zijn hun target haalden. Deze managers schatten toekomstige cash flows hierdoor te hoog in, met een te hoge ‘fair value’ tot gevolg.

8.2.5 Waardestijging van eigen aandelen

Onder US GAAP is het niet toegestaan om een waardestijging van eigen aandelen als opbrengst aan te merken. Dit werd door Enron echter wel gedaan, door middel van SPE’s welke aandelen Enron als activa aanhielden. Wanneer de waarde van de aandelen Enron steeg, steeg ook de waarde van de SPE. Deze SPE werd op de balans van Enron gewaardeerd volgens de equity-methode. Dit betekent dat behaalde resultaten door de SPE de waarde van de SPE op de balans van Enron deed stijgen. Een waardestijging van Enron’s eigen aandelen werd hiermee als opbrengst aangemerkt.

8.2.6 Transacties met gerelateerde partijen

Gerelateerde partijen zijn ondernemingen waarin een bestuurder van de rapporterende onderneming, bijvoorbeeld de CEO of CFO, een belang in heeft. De SEC heeft regels opgesteld omtrent transacties van ondernemingen met gerelateerde partijen. Wanneer er een transactie met een gerelateerde partij waarin een bestuurder een materieel belang heeft plaatsvindt, welke een bedrag van $60.000 overstijgt, moet deze transactie worden toegelicht. In deze toelichting moet de transactie (inclusief het bedrag) worden beschreven, de naam van de bestuurder, zijn relatie tot de rapporterende onderneming en de waarde van het belang van de bestuurder in de transactie. 

Enron omzeilde deze regelgeving door SPE’s waarin de CFO van Enron (Andrew S. Fastow) een belang had niet meer door de CFO te laten besturen, maar door een zogenaamd onafhankelijke derde persoon. Deze persoon rapporteerde echter alles wat hij deed aan de CFO van Enron. 

Wanneer er volgens Enron wel sprake was van een gerelateerde partij werden de transacties toegelicht. Deze toelichting was echter erg summier.

Enron verklaarde dat transacties met gerelateerde ondernemingen op arm’s lenght basis plaats vonden. Hier was echter geen sprake van. Bestuurders van Enron verwierven enorme geldbedragen met managen van de SPE’s.

8.3 Verantwoordelijke partijen

Zoals hiervoor besproken is er door Enron op grote schaal fraude gepleegd. Deze frauduleuze praktijken hebben enige jaren stand kunnen houden zonder door betrokken en controlerende partijen te worden opgemerkt. Hieronder zal worden uiteengezet in hoeverre deze partijen iets te verwijten valt.

8.3.1 Board of Directors

De Board of Directors is de uiteindelijk verantwoordelijk voor de onderneming. De taak van de Board is het controleren van de managers van de onderneming. De Board heeft toestemming gegeven voor het aangaan van transacties met gerelateerde partijen, met de voorwaarde dat het Audit en Compliance comité toezicht zou houden op deze transacties. In zoverre valt de Raad van Bestuur dus minder te verwijten. 

8.3.2 Audit en Compliance comité

De taak van het Audit en Compliance comité is het toezicht houden op het naleven van wet- en regelgeving door de desbetreffende onderneming, in dit geval Enron. Dit comité is nalatig geweest in het toezicht. Het comité heeft onvolledige en misleidende informatie in de jaarrekening opgemerkt, de controller hiervoor om tekst en uitleg gevraagd om vervolgens deze informatie in de jaarrekening goed te keuren. 

8.3.3 Accountant

Een groot verwijt kan worden gemaakt aan de accountant van Enron, Arthur Andersen. Arthur Andersen was een van de grootste accountantskantoren en controleerde sinds 1985 de jaarrekening van Enron. Een accountant behoort onafhankelijk te zijn. De taak van een accountant is vast te stellen dat de jaarrekening een getrouw beeld van de werkelijkheid geeft, door middel van het controleren van de jaarrekening. Alleen als de jaarrekening een getrouw beeld geeft, mag de accountant een goedkeurende accountantsverklaring afgeven. Andersen heeft jarenlang onjuiste of misleidende informatie goedgekeurd, terwijl zij van de frauduleuze constructies op de hoogte waren.

Andersen was naast de controlerende accountant (auditer) ook consultant van Enron. Hierdoor kwam de onafhankelijkheid van Andersen in het geding. Als consultant hielpen zij Enron zelfs met het opzetten van de constructies met SPE’s. Bij deze dubbele rol van het accountantskantoor zijn naderhand grote vraagtekens gezet. Toen de frauduleuze praktijken van Enron aan het licht kwamen, heeft Andersen een deel van de boekhouding, wat als bewijsmateriaal kon dienen, vernietigd. Uiteindelijk is, na het faillissement van Enron, Arthur Andersen ook opgehouden te bestaan.

8.3.4 SEC

Ook de SEC
 kan enig verwijt worden gemaakt. De SEC is de Amerikaanse toezichthouder op de financiële markten. Tot haar taken behoort ook het toezicht houden op de naleving van verslaggevingsregels door ondernemingen. Wanneer de SEC kan aantonen dat een accountant zich willens en wetens niet aan de regels houdt, is zij bevoegd deze accountant, of zelfs het kantoor te schorsen. Dit heeft de SEC echter in het geval van Enron niet gedaan. Het is moeilijk voor de SEC om aan te tonen dat een accountant opzettelijk zich niet aan de gestelde regels houdt.
 

8.4 Samenvatting

Enron, een bedrijf dat begon als een leverancier van gas, groeide in de jaren ´90 van de vorige eeuw uit tot een van de grootste Amerikaanse bedrijven. In 2001 kwamen grote frauduleuze praktijken aan het licht. 

Enron maakte veelvuldig gebruik van SPE´s. Onder de toen geldende regels onder US GAAP hoefden deze SPE’s niet te worden geconsolideerd. Enron stond garant voor de schulden van de SPE. Feitelijk was er echter sprake van eigen schulden van Enron, die waren verborgen via het gebruik van SPE’s. SPE´s werden door Enron ook gebruikt om verliezen op investeringen niet tot uitdrukking te laten komen in de jaarrekening. Daarnaast werden SPE’s ook gebruikt om activa te verkopen en op een later tijdstip weer terug te kopen. De winsten op verkopen van activa aan de SPE´s werden door Enron als verkoop op arm’s lenght basis aangemerkt. 

Er zijn verschillende partijen verantwoordelijk te houden voor het Enron schandaal, maar een zeer groot verwijt kan worden gemaakt naar de accountant van Enron, Arthur Andersen. Daarnaast kan ook de SEC, de board of directors en het Audit en Compliance comité enig verwijt worden gemaakt.

9. Aanpassing regelgeving

In reactie op onder andere het Enron schandaal, zoals besproken in het vorige hoofdstuk, kwamen verschillende Amerikaanse instanties in actie. Regelgeving moest aangepast worden zodat dit soort schandalen, met grote gevolgen, zich niet meer konden herhalen. Hieronder zullen de aanpassingen door verschillende instanties in de regelgeving worden besproken.

9.1 FASB

In 2003 kwam de FASB met nieuwe regelgeving 
, waarin de term SPE werd ingeruild voor de term VIE, een afkorting voor Variable Interest Entity. Er is sprake van een VIE indien aan een van de volgende criteria wordt voldaan:

· Er is sprake van een kapitaalbelang in een entiteit, maar dit belang is onvoldoende om, zonder garantstelling van andere partijen, de activiteiten van de entiteit te financieren; 

· De aandeelhouder voldoet niet aan één van de hieronder genoemde eigenschappen om zijn belang aan te merken als zijnde ‘ in control’:

· De aandeelhouder heeft de mogelijkheid om direct of indirect beslissingen te nemen over de activiteiten van de entiteit door middel van stemrecht;

· De aandeelhouder loopt zelf het risico over de eventuele verliezen van de entiteit, wat de entiteit in staat stelt zijn activiteiten te financieren;

· De aandeelhouder heeft recht op eventuele winsten van de entiteit, als compensatie voor de genomen risico’s.

· Het kapitaalbelang van de aandeelhouder (de derde) bedraagt minder dan 10 procent van het totaalbedrag aan activa. Voor ondernemingen met hoge risico’s kan dit percentage hoger worden gesteld.

Degene die het risico loopt over de VIE en eventuele opbrengsten genereert, moet de VIE in de consolidatie betrekken. Deze onderneming wordt ook wel de ‘eerste begunstigde’ (Primary Beneficiary) genoemd. 

In de nieuwe regelgeving zijn echter ook uitzonderingen opgenomen. Onder de uitzonderingen vallen:

· Non-profit ondernemingen;

· Geregistreerde investeringsmaatschappijen;

· Werknemers regelingen; 

· Houders van QSPE’s (zie hoofdstuk 5);

· Separate bankrekeningen van levensverzekeringen.

Uit bovenstaande wetgeving blijkt wederom het rules-based karakter van US GAAP (zie hoofdstuk 6). De FASB heeft geprobeerd de mazen in de wetgeving op te vullen en daar waar nodig te repareren. Het is echter de vraag of deze reparatie effectief is. Ondernemingen zullen altijd blijven proberen de regelgeving te omzeilen met bepaalde constructies. De regelgeving zal nooit alle mogelijkheden kunnen afdekken.

9.2 SEC

Naast de FASB kwam ook de SEC in actie. In de jaarrekening moet voortaan extra informatie verschaft worden over activiteiten welke niet opgenomen zijn op de balans, maar welke wel materiële invloed uitoefende op de financiële status van de onderneming.
 

9.3 De Senaat

In 2002 nam de Amerikaanse senaat een wet aan, de zogenoemde Sarbanes-Oxley (SOx) wet. Deze wet is vernoemd naar twee senatoren die de wet in de senaat hebben voorgesteld. In de wet zijn regels opgenomen voor Amerikaanse beursgenoteerde bedrijven. Daarnaast zijn er regels opgesteld welke betrekking hebben op Accountants.

9.3.1 Regels met betrekking tot Accountants

In de SOx –wetgeving werd vastgesteld dat er een controleorgaan moest worden opgericht. Dit controleorgaan, de Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) heeft als taak het opstellen van regels met betrekking tot de controle en het controleren van accountantskantoren.

Daarnaast zijn er regels opgesteld met betrekking tot de onafhankelijkheid van accountants. Wanneer de accountant de jaarrekening controleert, mag dezelfde accountant niet bepaalde adviesopdrachten uitvoeren. Daarnaast mag een partner van een accoutantskantoor maximaal 5 jaar de controle uitvoeren voor een bepaalde onderneming. Deze regel is opgesteld om te voorkomen dat de accountant te betrokken en vertrouwd raakt met de onderneming en zo zijn objectieve kijk verliest. 

9.3.2 Regels met betrekking tot het management

Naast de regels die betrekking hebben op accountants, zijn er ook regels opgesteld voor het management een onderneming. Ieder jaar moet er door het management gecontroleerd worden of de interne controles nog waterdicht zijn en bovendien moeten deze interne controles worden gearchiveerd. Daarnaast moeten de CEO en CFO van een onderneming verklaren dat de kwartaalcijfers en jaarcijfers een goed beeld van de werkelijke financiële positie van de onderneming geven door middel van het ondertekenen van de rapporten. De CEO en CFO verklaren hiermee dat de interne controles sluitend zijn en dat zij de volledige verantwoordelijk dragen voor de correctheid van de cijfers. Deze verklaring wordt ondersteund door een verklaring van de accountant. Hierin wordt verklaard dat de uitspraken van de CEO en CFO akkoord zijn. Wanneer achteraf blijkt dat de cijfers misleidend waren of opzettelijk onjuist waren, kunnen de bestuurders verantwoordelijk worden gehouden en kan hen ook een geldboete of straf worden opgelegd.

9.3.3 Kritiek op SOx

De SOx wetgeving heeft gezorgd voor veel extra werk en hoge kosten. De vraag is of de baten opwegen tegen deze hoge kosten. De invoering van de SOx-wetgeving heeft vele nadelige gevolgen, zoals:

· Lagere winsten door hoge accountantskosten;

· Overlapping tussen het werk van de accountant en het management;

· Een verslechterde concurrentiepositie voor de Amerikaanse beurs;

· Meer geconcentreerd en besloten aandeelhouderschap.

In 2007 is de SOX wetgeving daarom aangepast. Er is een onderscheid gemaakt tussen risicovolle en minder risicovolle bedrijven. Hoe risicovoller het bedrijf, hoe strikter de SOx-wetgeving is. Dit onderscheid heeft een positief effect, namelijk verlaging van de accountantskosten voor vele bedrijven.

Hoewel velen kritisch zijn over de SOx-wetgeving, is de gebruiker van de jaarrekening gebaat bij de wetgeving. De wetgeving leidt tot meer transparantie. Bovendien zijn door de wetgeving vele materiële fouten opgespoord. Bovendien worden bedrijven aangespoord om de het interne controlesysteem te optimaliseren. De SOx-wetgeving is zeer snel ingevoerd. Hierdoor was de wetgeving nog niet optimaal. In de loop der jaren is de wetgeving verfijnd en in de toekomst zal de wetgeving waarschijnlijk verder worden geoptimaliseerd. 

9.4 Samenvatting

Als reactie op het Enron schandaal kwamen verschillende instanties in actie, zoals de FASB, de SEC en de Amerikaanse senaat. De regelgeving van de FASB omtrent het niet te behoeven consolideren van SPE’s werd strikter. De Amerikaanse senaat reageerde met de SOx-wetgeving, welke strikte regels stelt voor accountants en het management van een onderneming. Het is echter de vraag of de nieuwe regelgeving in de toekomst fraudes kan voorkomen.

10. Informatiebehoefte sinds de financiële crisis

Door het Enron schandaal werd de financiële wereld wakker geschud. De wet- en regelgeving werd aangepast, zoals in het vorige hoofdstuk is beschreven. De rust leek weer te keren tot in het derde kwartaal van 2007 de kredietcrisis uitbrak. In deze kredietcrisis speelden SPE’s wederom een belangrijke rol.

10.1 De crisis en het gebruik van SPE’s

Voor 2007 was het voor nagenoeg elke Amerikaan mogelijk een hypotheek te krijgen. Zelfs voor Amerikanen zonder een vast inkomen behoorde dit tot de mogelijkheden. Wanneer deze hypotheekgevers de rente niet meer konden opbrengen, werden zij uit hun huis gezet en werd het huis verkocht, wat de bank een winst opleverde. Dit was te danken aan de alsmaar stijgende prijzen op de huizenmarkt in de Verenigde Staten. De banken liepen hierdoor weinig risico over de ‘slechte leningen’. Slecht betalende hypotheekgevers werden gecompenseerd door de stijgende prijzen op de huizenmarkt.

De verstrekte hypotheken, werden door banken vaak gesecuritiseerd (zie hoofdstuk 2). Hiervoor werden SPE’s opgericht, waarin door hypotheeknemers bundels hypotheken werden ondergebracht, in ruil voor liquide middelen. Deze bundels bevatten rotte appels; verstrekte hypotheken aan niet kredietwaardige hypotheekgevers. Aandelen van de SPE’s werden aan derden verkocht, dit gebeurde vaak aan andere hypotheekgevers/banken. 

In 2007 stagneerde echter de prijzen op de huizenmarkt in de Verenigde Staten. Dit had tot gevolg dat de risico’s voor banken op verstrekte leningen aan niet-kredietwaardige hypotheekgevers enorm toenamen. Wanneer de rente niet meer werd voldaan, kon het huis niet meer met winst worden verkocht, maar leed de hypotheeknemer (de bank) zelfs een verlies. Dit had tot gevolg dat de waarde van verstrekte hypotheken afnam en de bundels hypotheken, en daarmee de deelnemingen in SPE’s, moesten worden afgewaardeerd. Banken, maar ook andere investeerders zoals pensioenfondsen, die veel aandelen van dit soort SPE’s in bezit hadden, zagen de waarde van deze activa snel dalen. 

Het was onder de banken niet geheel duidelijk welke banken al dan niet de dupe waren van deze enorme afwaarderingen. Banken over de gehele wereld werden daarom huiverig om nog aan elkaar leningen te verstrekken, waardoor uiteindelijk de gehele geldmarkt stagneerde. Aan bedrijven en particulieren werden en worden nauwelijks leningen verstrekt, waardoor er niet meer geïnvesteerd kon en kan worden. Dit leidde tot stagnatie van de economische groei.

10.2 Aanpassing van de regelgeving

Banken hadden de mogelijkheid onder FAS 140 om gesecuritiseerde activa buiten de balans te houden. Het ging hier om de zogenoemde QSPE’s zoals beschreven in hoofdstuk 5. Entiteiten welke als taak hebben het beheren van vorderingen, hoefden onder FAS 140 niet in de consolidatie te worden betrokken. Het is echter niet wenselijk dat de activa in SPE’s, waar een bank nog steeds het risico over loopt, niet in de consolidatie worden betrokken. Hierdoor is het namelijk voor de aandeelhouder niet inzichtelijk hoe de bank er financieel voor staat. Dit gebrek aan inzicht kwam tijdens de crisis duidelijk naar voren in de dalende aandelenprijzen van de banken.

De FASB heeft onlangs FAS 140 en FIN 46 aangepast. Per 2010 moeten ondernemingen beslissen of VIE’s al dan niet moeten worden geconsolideerd aan de hand van een kwalitatieve analyse, in plaats van een kwantitatieve analyse. Deze beslissing moet voortdurend worden heroverwogen. Verder wordt het onderscheid tussen SPE’s en QSPE’s opgeheven. Daarnaast moet een onderneming de gevolgen van haar belang in een VIE voor haar jaarrekening toelichten.
 

10.3 Adviesgroep

De FASB en IASB hebben ook gezamenlijk gereageerd op de kredietcrisis. Zij kondigde in het najaar van 2008 aan dat zij gezamenlijk een adviesorgaan zullen opzetten, welke verslaggevingsproblemen rondom de kredietcrisis zullen gaan bespreken. In het orgaan zullen regelgevers plaatsnemen, maar ook accountants en investeerders. 

10.4 Samenvatting

In het derde kwartaal van 2007 brak de kredietcrisis uit. Ook hierin speelden SPE’s een belangrijke rol. Bundels verstrekte hypotheken werden door banken door middel van SPE’s gesecuritiseerd. Deze bundels bevatten echter veel rotte appels; hypotheken verstrekt aan niet kredietwaardige hypotheekgevers. Door stagnatie van de prijzen op de huizenmarkt, stegen de risico’s op deze verstrekte hypotheken en moesten de SPE’s worden afgewaardeerd. Hierdoor stagneerde de geldmarkt.

De FASB heeft gereageerd op de kredietcrisis door middel van aanpassingen in de regelgeving. Daarnaast hebben de FASB en IASB samen gereageerd op de crisis door middel van de oprichting van een adviesorgaan. 

11. Conclusie

In deze conclusie zal antwoord worden gegeven op de probleemstelling zoals gesteld in de inleiding. De probleemstelling luidt: “Sluiten de regels betreffende het al dan niet consolideren van een SPE volgens US GAAP en IFRS aan op de eisen van de gebruiker van de jaarrekening?” 
Een SPE is een maatschappij welke wordt opgericht door de sponsor om een special doel te realiseren. Deze doelen kunnen de securitisatie van vorderingen zijn, het aankopen van vaste activa of financiering van R&D activiteiten. De aandelen van de SPE worden verkocht aan derden. In de oprichtingscontracten wordt echter vastgelegd dat de sponsor feitelijk de beslissingsbevoegdheden in handen houdt. Hiermee behoudt de sponsor ‘control’ over de SPE. Indien de sponsor control heeft over de SPE, dient de SPE in de consolidatie te worden betrokken. Hiervoor zijn door de IASB en FASB specifieke regels opgesteld. Het is echter de vraag of deze regels doeltreffend zijn. Deze vraag komt tot uitdrukking in de probleemstelling.

IFRS wordt gekenmerkt door haar principles-based karakter. Het hoofddoel van de jaarrekening is volgens IFRS een getrouwe weergave van de financiële positie en de prestaties van de onderneming. Dit hoofddoel is in overeenstemming met de wensen van de gebruiker van de jaarrekening. Aan dit doel is alle regelgeving opgehangen. De regelgeving is daarmee relatief beknopt. 

US GAAP wordt gekenmerkt door haar rules-based karakter; er wordt getracht regelgeving op te stellen die iedere mogelijke situatie dekt. Dit heeft tot gevolg dat US GAAP zeer uitgebreid is. Bovendien moet de regelgeving onder US GAAP regelmatig worden aangepast en uitgebreid, wanneer zich nieuwe situaties voordoen waar men in de oude regelgeving geen rekening mee heeft gehouden. Zulke situaties deden zich voor na schandalen als Enron en tijdens de huidige kredietcrisis.

Uit deze voortdurende uitbereiding en aanpassing van de regelgeving onder US GAAP kan worden geconcludeerd dat de regels betreffende het al dan niet consolideren van een SPE volgens US GAAP niet geheel aansluit op de eisen van de gebruiker van de jaarrekening. Dit is mede te wijten aan het karakter van de regelgeving onder US GAAP. IFRS steunt op haar ‘fair presentation’ principe, waardoor de regelgeving beter aansluit op de wensen van de gebruiker van de jaarrekening.
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