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Fig. 1. Managerial discretionary accrual decisions as a function of earnings before discretionary

accruals and bonus plan parameters in the first period of a two-period model. L = the lower bound

defined in the bonus plan, U= the upper bound on earnings, L’ = a cutoff point which is a

function of the lower bound, the manager’s risk preference, expected earnings in period 2 and the

discount rate, K=the limit on discretionary accruals, C=cash flows from operations, and
NA = non-discretionary accruals.
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Voorwoord

Geachte lezer,

Dit voorwoord is het laatste stukje dat ik schrijf in deze scriptie. Het is een lang en soms moeilijk proces geweest voordat ik hieraan mocht beginnen, dus met vreugde constateer ik dat mijn scriptie hierna is afgerond. Graag maak ik gebruik van deze gelegenheid om een aantal mensen te bedanken die mij over de literaire hobbels hebben geholpen tijdens de afgelopen periode. 
Mijn dank gaat uit naar mijn scriptiegroepje voor de feedback op de geschreven stukken, naar Ernst & Young Rotterdam voor de gelegenheid bij hen de scriptie te schrijven en in het bijzonder naar meneer Bouwer voor zijn hulp en zijn geduld.

Geachte lezer, met blijdschap en enige trots presenteer ik u mijn scriptie.

Hoogachtend,
Bart Möhlmann
1 Inleiding
1.1 Introductie
In oktober 2001 werd een van de grootste accountingschandalen ooit onthuld. De neergang van Amerikaanse energiemaatschappij Enron zou op dat moment het grootste faillissement in de Amerikaanse historie zijn. Met Enron viel ook Arthur Anderson, toen een van de grootste vijf accountantskantoren ter wereld. Ten grondslag aan het faillissement lagen malafide accountingpraktijken die resulteerden in gemanipuleerde en niet-transparante jaarverslagen. Door voornamelijk het gebruik van afzonderlijke entiteiten in de vorm van special purpose entities bleek het bestuur van Enron in staat te zijn winst sturen, schulden van de balans te laten verdwijnen en het eigen vermogen kunstmatig te verhogen. De wet- en regelgeving bleek op dat moment met betrekking tot special purpose entities (ernstig) tekort te schieten. Ter voorkoming van zulke schandalen in de toekomst zijn oude wetten en regels zijn aangepast en zijn nieuwe standaarden in het leven geroepen.
1.2 Achtergrond
Uit de introductie blijkt het belang van de jaarrekening. Zeker naarmate een onderneming groter wordt, speelt de jaarrekening een grotere rol bij het nemen van beslissingen door verschillende gebruikers. Met de belangrijke rol van de jaarrekening ontstaat tegelijkertijd de gelegenheid economische beslissingen te beïnvloeden van de gebruikers van de jaarrekening. Dit maakt het essentieel dat de jaarrekening een juist beeld van de economische realiteit weergeeft. Echter, problemen ontstaan doordat in de huidige bonuscultuur bestuurders (die de jaarrekening samenstellen en beïnvloeden) beloond worden op basis van de jaarrekeningcijfers. Hier wordt onder andere de special purpose entity voor gebruikt wat (uit het verleden) een effectief middel blijkt te zijn. Hoewel het een over het algemeen onbekend verschijnsel is, is de SPE voor met name de bankensector een voornaam instrument bij uitoefening van de bedrijfsvoering. Zoals Na’im (2006) bevestigt gaan er nog steeds miljarden om in transacties met SPE’s, ondanks de aanpassing in de regelgeving begin 2000. 

Begin 21e eeuw zijn multinationals als Enron en WorldCom failliet gegaan als gevolg van accountingschandalen waarbij SPE’s een grote rol hebben gespeeld. Als gevolg hiervan hebben standaardsetters de regels verscherpt om toekomstige malaise te voorkomen. Nu, bijna 10 jaar na dato zal onderzocht worden of het nog steeds mogelijk is de jaarrekening te manipuleren via de inzet van SPE’s. Is de regelgeving voldoende aangepast om sturing van de accountingcijfers te voorkomen? Is de jaarrekening 10 jaar later wel transparant met betrekking tot SPE’s?
1.3 Doelstelling
In deze scriptie wordt onderzocht in hoeverre de aangepaste regelgeving daadwerkelijk heeft geleid tot meer transparantie in de verslaggeving van SPE’s en in hoeverre jaarrekeningbeleid via SPE’s wordt uitgesloten. Hierbij zal de focus liggen op de bankensector aangezien deze veel gebruikt maakt van SPE’s. Dit leidt in eerste instantie tot de centrale onderzoeksvraag:

Zijn er aanwijzingen voor jaarrekeningbeleid bij het gebruik van special purpose entities door de grootste Nederlandse banken?

Echter wanneer blijkt dat dit onderzoek niet te realiseren valt zal de onderzoeksvraag worden aangepast naar:

In hoeverre wordt informatie verschaft over special purpose entities in de jaarrekeningen van de grootste Nederlandse banken en is deze informatie toereikend?

Het antwoord op de onderzoeksvraag zal volgen uit een theoretisch kader dat wordt geschetst om het onderzoek optimaal te laten verlopen en de bevindingen zo goed mogelijk te kunnen interpreteren. Allereerst wordt gedefinieerd wat jaarrekeningbeleid is, waarom het bestaat, in welke vormen het voorkomt en hoe het kan worden uitgevoerd. Vervolgens wordt uitgelegd wat special purpose entities zijn, waarvoor ze worden opgericht, hoe ze gebruikt kunnen worden voor jaarrekeningbeleid en hoe de regelgeving luidt met betrekking tot SPE’s. Hierna zal het praktijkgedeelte plaatsvinden waarin de jaarrekeningen worden onderzocht op de verslaggeving met betrekking tot special purpose entities. Ten slotte worden de bevindingen geïnterpreteerd en beoordeeld.
De scriptie zal worden afgesloten met een conclusie op de algehele inhoud van de scriptie. 

2 Jaarrekenigbeleid

2.1 Inleiding
Jaarrekeningbeleid is een veel omvattend begrip. Het gaat om het beleid dat wordt gevoerd met betrekking tot de opstelling van de jaarrekening. Er zijn vele synoniemen voor jaarrekeningbeleid zoals creative accounting cosmetic accounting. In dit hoofdstuk wordt de eerste deelvraag beantwoord “wat is jaarrekeningbeleid?”. Eerst wordt jaarrekeningbeleid uitgelegd aan de hand van een aantal definities. Vervolgens wordt een theoretisch kader uiteengezet dat het bestaan ervan verklaart, waarna de motieven voor jaarrekeningbeleid worden gegeven en wordt bepaald welke gegevens van invloed zijn op de gebruikers van de jaarrekening. Ten slotte wordt jaarrekeningbeleid onderscheiden in earnings management en balansbeleid. 

2.2  Definitie Jaarrekeningbeleid
Hoogendoorn (2004) spreekt over jaarrekeningbeleid indien de ondernemingsleiding bij de keuzen tussen de diverse alternatieven bewust in aanmerking neemt de gevolgen van de keuzen voor het beeld dat de jaarrekening oproept. Van Herck (2003) heeft een soortgelijke definitie waarin hij beschrijft dat het beleid dat managers uitvoeren ten doel heeft de cijfers van de jaarrekening te beïnvloeden. Hij omschrijft creatief accounting als“het door het management nemen van maatregelen om de financiële positie en/of de financiële resultaten zoals die uit de jaarrekening blijken, te beïnvloeden.” Donker en Bos (2005) sluiten zich aan bij deze definities en noemen jaarrekeningbeleid “het beleid van managers t.a.v. financiële rapportages dat rekening houdt met de consequenties van de keuzes t.a.v. de financiële verslaggeving.” 

De bovengenoemde definities zijn ondanks andere bewoording vrij gelijk aan elkaar. Het komt erop neer dat leidinggevenden invloed kunnen uitoefenen op de jaarrekening met als doel bepaalde economische zaken te beïnvloeden. Jaarrekeningbeleid wordt in het vervolg van deze scriptie gedefinieerd als het door het management nemen van beslissingen die van invloed zijn op de jaarrekening, waarbij bewust rekening wordt gehouden met de economische gevolgen daarvan.

2.3 Positive Accounting Theory

Het bestaan van jaarrekeningbeleid is afgeleid uit de Positive Accounting Theory (PAT). PAT is een theorie die de keuzen van het accountingbeleid van bedrijven voorspelt en voorspelt hoe managers zullen reageren op nieuw voorgestelde accounting standaarden (Scott 2006). PAT deed de vorige eeuw haar intrede als tegenhanger van normatieve theorieën. Het houdt zich bezig met het beschrijven, verklaren en voorspellen van bepaalde fenomenen, daar waar normatieve theorieën voorschrijven hoe bepaalde zaken gedaan zouden moeten worden. Dit verschil ten opzichte van normatieve theorieën wordt gevangen in de omschrijving van PAT in het belangrijke artikel van Watts and Zimmerman (1986): “Positive Accounting Theory is concerned with explaining accounting practice. It is designed to explain and predict which firms will and which firms will not use a particular method … but it says nothing as to which method a firm should use.” 

2.3.1 Nexus of contracts

In de positive accounting theory wordt een onderneming beschouwd als een ‘nexus of contracts’. “Most organizations are simply legal fictions which serve as a nexus for a set of contracting relationships among individuals” (Jensen and Meckling 1976). Een onderneming kan gezien worden als een netwerk waarin allerlei individuele partijen met elkaar verbonden zijn via contracten. Zo zijn er contracten met werknemers, leveranciers, afnemers, kapitaalverschaffers, etc. Een aantal van deze individuele partijen voert het gezag binnen de onderneming. Voor het gemak worden deze partijen onderverdeeld in de eigenaren en de bestuurders van de onderneming. De eigenaren hebben zeggenschap, maar bemoeien zich niet met het dagelijkse bestuur, de bestuurders (vanaf nu ‘managers’) besturen de onderneming. 

2.3.2 Efficiëntie vs opportunisme

Positive Accounting Theory kent twee perspectieven waar vanuit geredeneerd kan worden. PAT neemt ofwel het efficiëntie perspectief aan, ofwel het opportunistische perspectief. Volgens het efficiëntie perspectief, ook wel stakeholder perspectief, kiezen managers accountingmethoden die de onderliggende waarde van de onderneming het best weergeven. Volgens het opportunistische perspectief zou de manager accountingmethoden kiezen die het beste zijn eigen belangen behartigen. Kort gezegd, binnen de ruimte die accounting biedt voor professional judgement heeft een manager de keuze de belangen van de onderneming te behartigen of die van zichzelf. Het efficiëntie perspectief wordt vaak het ex-ante perspectief genoemd, omdat dit perspectief voorafgaand aan de implementatie van accountingmethoden wordt gevolgd. Het opportunistische perspectief wordt vervolgens het ex-post perspectief genoemd omdat deze relevant wordt in navolging op de implementatie. Wanneer bijvoorbeeld een manager een bonuscontract krijgt aangeboden, wordt dat gedaan uit efficiëntie overwegingen. Op deze manier worden de belangen van de eigenaren en de manager verenigd, wat goed is voor de onderneming. Wanneer vervolgens het contract is afgesloten, wordt het opportunistische perspectief relevant. Immers, de manager zal binnen de grenzen van het contract zijn eigen welvaart willen maximaliseren.

2.4  Agency theory
Een belangrijk onderdeel van PAT is de agency theory. In deze theorie staat de relatie tussen de eigenaren (principals) en de managers (agents) centraal. De agency theory is een belangrijke sleutel in het verklaren en voorspellen van het opportunistische gedrag van managers (Deegan & Unerman 2006). De theorie veronderstelt dat:

· Managers rationeel zijn en daarom optimale keuzen maken

· Individuen gedreven zijn door eigenbelang en maximalisatie van eigen welvaart nastreven (utitlity maximizers) 

· De belangen van de principal en de agent niet overeenkomen

· Er sprake is van asymmetrische informatie

Dat de belangen van de eigenaar en de manager niet overeenkomen is een logisch gevolg van de assumptie dat individuen hun eigen nut maximaliseren. Bijvoorbeeld, een manager streeft als werknemer naar een zo hoog mogelijk salaris. De eigenaar wordt vergoed op basis van winst en wil daarom de winst maximaliseren. Aangezien het salaris van de manager de winst drukt is sprake van tegenstrijdige belangen. Wanneer de agent vervolgens een economische beslissing moet maken, zal hij slechts zijn eigen belangen en niet die van de principal in ogenschouw nemen. Dit valt voor de principal vaak niet te controleren omdat hij niet over dezelfde informatie als de agent beschikt. Omdat de agent zich bezighoudt met het dagelijkse bestuur van de onderneming, weet hij gewoonlijk veel meer af van de onderneming en haar bedrijfsactiviteiten. Deze asymmetrische informatie en de discrepantie tussen de belangen zorgt ervoor dat zogenaamde agency costs ontstaan. Dit zijn de kosten die de manager maakt door de winst niet te maximaliseren. De agency costs zijn volgens Jensen and Meckling (1976):

· Bonding costs – kosten die de agent maakt om te garanderen dat hij in het belang van de principal werkt.

· Monitoring costs – kosten die de principal maakt om erop toe te zien dat de agent zo min mogelijk activiteiten nastreeft die niet stroken met de belangen van de principal

· Residual loss – de reductie in welvaart ondanks het monitoren van de principal. Ofwel de mate waarin de agent erin slaagt andere belangen dan de principal na te streven.

2.4.1 Aligning interests
Om agency kosten te reduceren en de waarde van de onderneming te maximaliseren, moet de principal zorgen dat de agent dezelfde belangen nastreeft. Om dit te bereiken kan de principal de agent een beloning aanbieden die afhankelijk is van de winst. Een dergelijk contract wordt ook wel een ‘managerial compensation contract’ genoemd. 

Ook de agent is gebaat bij een contract dat zijn opportunistische gedrag zal minimaliseren. Zonder contract zou de principal hem namelijk minder betalen wetende dat de agent zich opportunistisch zal gedragen. Om deze reden zal de agent een contract ondertekenen dat de kosten van zijn opportunistische gedrag (ogenschijnlijk) reduceert en zijn beloning verhoogt. Dit wordt price protection genoemd: “… the agent, not the principal, has the incentive to contract for monitoring… Hence they (agents) will have incentives to contract to limit those actions and to have their actions monitored.” (Watts and Zimmerman 1986).
2.5 Hypotheses van PAT

Positive Accounting Theory houdt naast beschrijven en verklaren zich bezig met voorspellen van het gedrag van managers dat ten grondslag ligt aan hun beslissingen. De voorspellingen die PAT maakt zijn grotendeels samen te vatten in drie hypotheses. 
2.5.1 The bonus plan hypothesis

Deze hypothese gaat uit van een situatie waarin de manager een eerder genoemde managerial compensation contract heeft. Hij wordt (naast zijn gewone salaris) vergoed aan de hand van een maatstaf die de prestaties van de onderneming representeert, bijvoorbeeld winst, verkoopopbrengsten of return on investment. Hoe deze bonusregelingen precies zijn samengesteld kan per bedrijf verschillen. Wel is er een aantal factoren dat bij bijna elk bonus plan voorkomt. Zo bestaat een bonus plan vaak uit een ‘lower bound’ en een ‘upper bound’ (Healy 1985). Zoals in appendix A te zien, zijn dit benchmarks waarbinnen de bonus van de manager gemaximaliseerd kan worden. De lower bound kan beschouwd worden als een drempel waar de winst (of een andere maatstaf) overheen moet voordat de manager aanspraak op een bonus heeft. De upper bound kan beschouwd worden als een plafond. Wanneer dit plafond is bereikt wordt de maximale bonus uitgekeerd. Deze wordt niet hoger wanneer de upper bound wordt overschreden. De manager zal daarom zijn best doen om de winst te sturen wanneer de winst dicht bij een benchmark komt. 
2.5.2 The debt covenant hypothesis

Wanneer een partij geld leent aan een andere partij bestaat het risico dat het geleende geld niet wordt terugbetaald. De vreemd vermogenverschaffer wil dit risico uiteraard zoveel mogelijk beperken en ervoor worden vergoed. Daarom worden regelmatig contracten opgesteld waarin de uitlenende partij bepaalde voorwaarden stelt. Deze voorwaarden hebben vaak betrekking op ratio’s als solvabiliteit, liquiditeit of interest coverage. Wanneer gedurende het contractstermijn niet wordt voldaan aan de eisen van deze overeenkomst zal dat consequenties hebben voor de lenende partij, zoals boetes. Op deze manier zijn beide partijen gebaat zich aan de schuldenovereenkomst te houden. Er is wederom sprake van aligning interests; de manager zal een incentive hebben de cijfers van de jaarrekening zo te sturen dat het contract niet wordt geschonden en een boete wordt voorkomen.

2.5.3 The political costs hypothesis

De derde hypothese betreft de politieke kosten waaraan een bedrijf onderhevig kan zijn. Dit geldt met name voor grote bedrijven vanwege hun bekendheid en invloed op de maatschappij. Het gevolg hiervan is dat deze bedrijven extra in de gaten worden gehouden door partijen als de overheid, media en milieubewegingen. Deze partijen kunnen ervoor zorgen dat excessieve winsten of andere (niet maatschappelijk verantwoorde) zaken aan het licht komen. Deze negatieve publiciteit kan erg schadelijk zijn voor het bedrijf en kan bovendien leiden tot overheidsmaatregelen. Zo is in de Verenigde Staten als gevolg van negatieve aandacht een speciale belasting ingevoerd om excessieve winsten van oliemaatschappijen te reduceren. 

Deze kosten worden politieke kosten genoemd en moeten net als alle andere kosten worden geminimaliseerd in een winstmaximaliserende onderneming. Daarom zal een manager binnen zijn macht deze kosten proberen te beperken. Dit betekent in de praktijk dat excessieve winsten zoveel mogelijk (kunstmatig) worden gedrukt.

2.5.4 Overige motieven

In de bovengenoemde hypotheses worden de belangrijkste incentives voor managers om jaarrekeningbeleid uit te voeren samengevat. Naast deze zijn nog verschillende andere motieven te noemen waarom managers de jaarrekening zouden willen beïnvloeden (Palepu, Healy & Bernard 2004).

· Uit belastingoverwegingen; beslissingen die managers nemen met betrekking tot de jaarrekening kunnen invloed hebben op het bedrag dat dat jaar aan belasting betaald moet worden.

· Uit bedrijfsbeheersing overwegingen; beursgenoteerde aandelen kunnen in grote hoeveelheden worden verhandeld waardoor een bedrijf in één keer kan worden overgenomen. Dit komt meestal voor wanneer de waarde van een onderneming laag is (vanwege slechte prestaties). Om een overname te voorkomen heeft de manager een incentive de onderneming goed te laten presteren, of dit in ieder geval uit de cijfers te laten blijken.

· Uit belanghebbendenoverwegingen; managers kunnen beslissingen nemen om de perceptie van de belanghebbenden op de onderneming te beïnvloeden. 

· Uit kapitaalmarktoverwegingen; managers kunnen accountingbeslissingen nemen met het doel de kapitaalmarkt te beïnvloeden.

· Uit regelgevingoverwegingen; managers van grote bedrijven kunnen keuzen maken die van invloed kunnen zijn op de regelgeving.

· Uit concurrentieoverwegingen; de keuzes van een bedrijf met betrekking tot de jaarrekening kunnen van invloed zijn op de markt en haar participanten. 

2.6 Kerngegevens
Er zijn verscheidene redenen waarom een manager het beeld van de jaarrekening zou willen aansturen. Daarbij bieden de accountingstandaarden een mate van vrijheid in de toepassing van bepaalde regels (professional judgment). Om economische beslissingen te beïnvloeden moet een manager weten welke cijfers in de jaarrekening van invloed zijn op gebruikers. Er zijn namelijk bepaalde gegevens waar de gebruikers van de jaarrekening hun beslissingen op baseren, evenals er cijfers zijn die niet relevant worden geacht. Volgens Hoogendoorn (2004) zijn vooral de volgende zaken van belang bij de oordeels- en besluitvorming:
· Winst 

· Solvabiliteit

· Liquiditeit

Het winstcijfer en de daarbij horende rendementscijfers worden bij elke economische beslissing relevant geacht. De solvabiliteit en liquiditeit zijn voornamelijk van belang bij kredietverschaffing en verstrekking van leningen. Hoogendoorn stelt dat het effectief is gebleken deze cijfers te beïnvloeden. 

Een manager zal daarom deze cijfers sturen wanneer hij economische consequenties van de jaarrekening wil beïnvloeden. Het winstcijfer wordt afgeleid van de winst- en verliesrekening en de solvabiliteit en liquiditeit worden afgeleid van de balans. Om de winst te sturen zal de manager de resultatenrekening moeten beïnvloeden en om de ratio’s te verbeteren zal de manager de balans moeten aansturen
. Er wordt hier duidelijk onderscheid gemaakt tussen de resultatenrekening en haar winstcijfer en de balans en haar verhoudingsgetallen. Dit onderscheid wordt versterkt als gekeken wordt naar de belanghebbenden die de verschillende kerncijfers gebruiken. Een verschaffer van vreemd vermogen is bijvoorbeeld voornamelijk geïnteresseerd in het risico dat hij loopt wanneer hij geld uitleent. Aan de hand van de solvabiliteit en liquiditeit kan hij schatten hoe groot dat risico is. Een verschaffer van eigen vermogen (aandeelhouder) is juist voornamelijk geïnteresseerd in het winstcijfer, omdat hij op basis daarvan beloond wordt.

Gegeven de duidelijke verschillen tussen de resultatenrekening en de balans, het winstcijfer en de ratio’s en de aandeelhouders tegenover vreemd vermogenverschaffers, wordt vanaf nu earnings management en het zogenoemde balansbeleid onderscheiden. Earnings management betreft de intentie van managers de winst- en verliesrekening te beïnvloeden, terwijl de intentie bij balansbeleid het beïnvloeden van de balans is. 

	
	Earnings management
	Balansbeleid

	Invloed op
	Winstcijfer
	Solvabiliteit/liquiditeit

	Jaarrekening
	Winst-&Verliesrekening
	Balans

	Belanghebbenden
	EV-verschaffers
	VV-verschaffers


2.7 Conclusie
Jaarrekeningbeleid wordt gedefinieerd als het door het management nemen van beslissingen die van invloed zijn op de jaarrekening, waarbij bewust rekening wordt gehouden met de economische gevolgen daarvan. Ten grondslag aan jaarrekeningbeleid ligt de Positive Accounting Theory. PAT voorspelt en verklaart het gedrag van managers in bepaalde situaties. Zodoende wordt met behulp van de agency theory verklaard hoe managers omgaan met de vrijheid die de accountingstandaarden hen biedt. De agency theory omschrijft de tegenstrijdige belangen tussen de eigenaren en het bestuur van een onderneming. Het bestuur (managers) zal zich opportunistisch gedragen en haar eigen belangen behartigen. Volgens PAT kunnen managers ook beslissingen nemen vanuit een efficiënt oogpunt. Vanuit dit perspectief geredeneerd zal de manager de jaarrekening aansturen ten behoeve van de onderneming. Er zijn verschillende motieven om jaarrekeningbeleid uit te voeren. Deze worden grotendeels samengevat in drie hypotheses. Aan de hand hiervan wordt gekeken naar welke cijfers relevant zijn voor de gebruikers van de jaarrekening. Deze kerngegevens zijn winst, solvabiliteit en de liquiditeit. Als gevolg van dit hoofdstuk kan onderscheid worden gemaakt tussen earnings management en balansbeleid.

3 Earnings Management & Balansbeleid

3.1 Inleiding
Een veel gemaakte misvatting is dat plegen van jaarrekeningbeleid en daarbij horend earnings management en balansbeleid als fraude gekwalificeerd moet worden. Earnings management en balansbeleid zijn echter instrumenten waarmee binnen de grenzen van de wet- en regelgeving cijfers kunnen worden beïnvloed. Deze mogelijkheid bestaat doordat accounting behoorlijke mate van professional judgement vereist. Dit houdt logischerwijs in dat de leiding van een onderneming (manager) in staat is binnen een bepaalde bandbreedte de cijfers te sturen. Uiteraard is wel sprake van fraude wanneer deze bandbreedte wordt overschreden en de wet dus wordt overtreden, zie appendix B. 

In dit hoofdstuk wordt het fenomeen earnings management en het zogenaamde balansbeleid behandeld. Eerst wordt uitgelegd wat beide begrippen inhouden aan de hand van een aantal definities. Vervolgens wordt bekeken welke strategieën gevolgd kunnen worden om het beoogde resultaat te realiseren. Tot slot wordt uiteengezet wat de instrumenten zijn om winst te sturen en balanscijfers te beïnvloeden. 

3.2 Definitie Earnings Management

In het eerste hoofdstuk is uiteengezet dat PAT vanuit twee perspectieven benaderd kan worden. Dit is terug te zien in de definities van earnings management. McKee (2005) omschrijft earnings management als “… reasonable and legal management decisions making and reporting intended to achieve stable and predictable financial results.” In deze definitie komt duidelijk naar voren dat hij earnings management benadert vanuit een efficiënt perspectief. Hij beschouwt earnings management als een middel om een stabiele en voorspelbare onderliggende waarde van de onderneming weer te geven. Op deze manier wordt earnings management gezien als een positief verschijnsel.

Healy and Wahlen (1999) beschouwen earnings management juist als een negatief verschijnsel. Zij benaderen earnings management vanuit een opportunistisch perspectief. De manager tracht de winst te sturen om belanghebbenden te misleiden en zijn eigen welvaart te maximaliseren. “Earnings management occurs when managers use judgement in financial reporting and in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.”

Schipper (1989) benadert earnings management op een ietwat andere manier. Zij vindt dat de correcte benaming ‘disclosure management’ zou moeten zijn in plaats van earnings management. Het gaat immers uiteindelijk om hoe groot de gerapporteerde winst is en niet de onderliggende winst. Net als Healy and Wahlen (1999) gaat Schipper uit van een opportunistische manager: Disclosure management is “… a purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining some private gain …” 

Aan de hand van de genoemde definities wordt de definitie van earnings management in het vervolg van de scriptie: 
Earnings management is de legale activiteit van het intentioneel beïnvloeden van het winstcijfer door het nemen van accountingbeslissingen teneinde economische consequenties te beïnvloeden.
In deze definitie wordt het doel van de manager in het midden gelaten als gevolg van de tegenstrijdigheid van het doel in de genoemde definities. Dit impliceert dat earnings management zowel kan worden ingezet vanuit efficiënte overwegingen als vanuit opportunistische overwegingen.

3.3 Definitie Balansbeleid
Het onderscheid dat wordt gemaakt tussen earnings management en balansbeleid is niet eerder gemaakt. Om die reden bestaan geen definities van het zogenaamde balansbeleid. Op basis van de gebruikte definitie voor earnings management wordt balansbeleid in het vervolg gedefinieerd als: 
Balansbeleid is de legale activiteit van het intentioneel beïnvloeden van de balans(cijfers) door het nemen van accountingbeslissingen teneinde economische consequenties te beïnvloeden.

De focus in deze definitie ligt dus op de balans. Naast het beïnvloeden van het resultaat kan het beïnvloeden van de balans erg waardevol zijn voor een onderneming en de manager. Hoogendoorn (2004) stelt dat naast winstgevendheid vooral de solvabiliteit en liquiditeit van belang zijn voor gebruikers van de jaarrekening. Met name wanneer een onderneming krediet wil krijgen, zijn de solvabiliteit- en liquiditeitsratio van belang. Daaruit wordt geconcludeerd of het bedrijf gezond is en hoe groot het risico is dat het uitgeleende geld niet wordt vergoed of terugbetaald. De solvabiliteit geeft aan in hoeverre de onderneming op lange termijn aan haar verplichtingen aan verschaffers van vreemd vermogen kan voldoen. De liquiditeit geeft aan in hoeverre de onderneming op korte termijn aan haar betalingsverplichtingen kan voldoen. 

De winst wordt normaal gesproken uitgedrukt in een absoluut getal. Dit is echter niet altijd even relevant voor de beoordeling van de prestaties van de onderneming. Aangezien de grootte van een bedrijf gewoonlijk bepalend is voor de hoogte van de winst, is het vaak beter de winstgevendheid uit te drukken in een verhoudingsgetal, zoals return on assets of return on investments. Dit geeft de manager incentives om de balans te verkorten door zo min mogelijk activa op de balans te houden.

3.4 Strategieën
Gegeven dat managers ruimte hebben bepaalde accountingcijfers te beïnvloeden, zullen ze deze benutten teneinde bepaalde doelen te bereiken. Afhankelijk van het doel dat de manager nastreeft en afhankelijk van de situatie waarin de onderneming zich begeeft, kan een manager verschillende strategieën inzetten. 
3.4.1 Earnings management

In ‘The effect of bonus schemes on accounting decisions’ van Healy (1985) is een figuur weergegeven (appendix C) die aangeeft welke strategie een manager zal kiezen naar aanleiding van zijn bonus plan. In dit figuur zijn drie situaties geschetst op basis waarvan een manager accountingbeslissingen neemt aan de hand van de hoogte van de winst in combinatie met zijn bonusplan. Naast het bonusplan kunnen ook andere motieven als schuldcontracten en politieke kosten de gekozen strategie verklaren.

De strategieën die worden onderscheiden met betrekking tot earnings management zijn winstmaximalisatie, winstminimalisatie en winstegalisatie.

Een manager zal een winstmaximaliserende strategie nastreven zolang zijn bonus meestijgt met de winst en er geen upper bound is. Wanneer wel een upper bound is opgenomen in het bonusplan zal de manager de winst doen verhogen tot die grens is bereikt. Het winstpotentieel dat hij ‘overhoudt’ zal hij proberen te shiften naar de volgende periode om ook dan zijn bonus te maximaliseren. Namelijk, uitgaande van het two-period model van Healy (1985) kan de winst óf in de huidige periode genoten worden, óf in de volgende periode. Wanneer een manager winst van volgende periode naar voren haalt, naar het huidige boekjaar, zal die winst volgend jaar niet meer beschikbaar zijn. Andersom idem dito. 

De manager kan er ook voor kiezen de winst te minimaliseren. Dit kan bijvoorbeeld voorkomen wanneer de winst dichtbij of onder de lower bound van zijn bonuscontract zit. In dat geval kiest de manager ervoor nu verliezen te pakken en de winst tot volgend jaar te bewaren. Een andere situatie waarin bedrijven kunnen kiezen voor het verkleinen van de winst, is wanneer het bedrijf onder politieke druk staat. Wanneer de winst excessief hoog is, zal de manager trachten deze winst omlaag te brengen om negatieve aandacht en eventuele maatregelen te voorkomen. Een extreem geval van winstminimalisatie wordt ‘taking a bath’ genoemd. In dat geval worden alle mogelijke verliezen in een keer genomen. Dit komt voor in tijden van reorganisatie of wanneer de onderneming dat jaar toch een behoorlijk verlies heeft geleden. Bovendien vindt big bath accounting regelmatig plaats bij wisseling van de CEO binnen een bedrijf. 

Een derde strategie is egalisatie van de winst, ook wel income smoothing genoemd. Copeland (1968): “Smoothing moderates year-to-year fluctuations in income by shifting earnings from peak years to less successful periods.” Het doel is een stabiel (groeiend) winstcijfer te laten zien. Een van de belangrijkste redenen voor de keuze van deze strategie is het vertrouwen dat wordt gecreeërd bij stakeholders van de onderneming. Daarnaast kan een manager egalisatie nastreven omdat hij risico-avers is en een stabiel inkomen verlangt of het risico op ontslag wil beperken. 
Normaal gesproken beweegt de winst van een bedrijf mee met de conjunctuur van de economie. Hiervan uitgaande is winstegalisatie een anticyclische strategie. Dat betekent dat in geval van hoogconjunctuur een potje wordt gemaakt in de vorm van bijvoorbeeld een voorziening, ook wel cookie jar accounting genoemd. Vanzelfsprekend wordt deze cookie jar aangesproken in economisch minder goede tijden om toch aan de targets te voldoen. 

3.4.2 Balansbeleid
De strategie die gevolgd wordt met betrekking tot balansbeleid is er in principe slechts één. Bij earnings management kan het voordelig zijn om de winst omhoog of omlaag te sturen. Bij balansbeleid is het slechts voordelig om de ratio’s te verbeteren. Bedrijfseconomisch schiet een bedrijf niets op wanneer de ratio’s verslechteren
. Het verbeteren van ratio’s houdt in dat de solvabiliteit, de liquiditeit en de rentabiliteit omhoog gaan.

Bijvoorbeeld: een onderneming heeft schuldcontract dat vereist dat de liquiditeitsratio van de onderneming ten minste 1,0 moet bedragen. Wanneer twee jaar achtereenvolgens deze voorwaarde wordt overtreden krijgt de onderneming een boete. Om dit te voorkomen grijpt de manager in door een leegstaande loods te verkopen voor €10.000.

	Balans 31/12/07
	 
	 

	
	
	 
	

	Vaste activa
	85.000
	Eigen vermogen
	50.000

	Vlottende activa
	10.000
	Lang vreemd vermogen
	30.000

	Liquide middelen
	5.000
	Kort vreemd vermogen
	20.000

	
	
	 
	

	Totaal
	100.000
	Totaal
	100.000


Current ratio (vlottende activa/vlottende passiva) = 15.000/20.000 = 0.75

	Balans 31/12/08
	 
	 

	
	
	 
	

	Vaste activa
	75.000
	Eigen vermogen
	50.000

	Vlottende activa
	10.000
	Lang vreemd vermogen
	30.000

	Liquide middelen
	15.000
	Kort vreemd vermogen
	20.000

	
	
	 
	

	Totaal
	100.000
	Totaal
	100.000


Current ratio (vlottende activa/vlottende passiva) = 25.000/20.000 = 1.25
Als gevolg van deze transactie zijn de vlottende activa toegenomen is de liquiditeitsratio verbeterd en wordt voldaan aan de voorwaarden van contract.

3.5 Instrumenten

Binnen de bandbreedte die de wet- en regelgeving biedt kan de winst kan omhoog of omlaag worden gestuurd of kan getracht worden de winst te egaliseren. Een manager heeft een aantal instrumenten om dit te bereiken. Zoals in appendix D te zien splitst Hoogendoorn (2004) splitst de ‘mogelijkheden tot beïnvloeding van het beeld in de jaarrekening’ in drie categorieën.
· Stelselkeuzen en stelselwijzigingen

· Schattingen en schattingswijzigingen

· Door jaarrekening geïnspireerde feitelijke transacties

De strictheid van regelgeving en daarmee de ruimte voor subjectiviteit verschilt per General Accepted Accounting Principles (GAAP). Zo is International Financial Reporting Standards (IFRS) veel strikter dan de Nederlandse wet- en regelgeving. Dit maakt de mogelijkheid tot jaarrekeningbeleid door middel van stelselkeuzen en –wijzingen onder de IFRS beperkt. Echter door de belangrijke rol van fair value en impairment moeten er meer (subjectieve) schattingen worden gemaakt wat de ruimte tot jaarrekeningbeleid vergroot bij toepassing van IFRS. 

3.5.1 Stelselkeuzen en stelselwijzigingen

Wanneer een nieuwe post op de balans komt, moet deze een bepaalde waarderingsgrondslag en een methode voor resultaatbepaling aannemen. Dit stelsel mag in sommige gevallen op den duur worden gewijzigd (Ernst&Young 2009). Het kiezen en wijzigen van een stelsel kan belangrijke gevolgen hebben voor de balans en het resultaat. Een voorbeeld van een stelselwijziging is de waardering van materiële vaste activa. Onder IFRS bestaat de keuzevrijheid tussen waardering tegen kostprijs of tegen reële waarde. Deze verschillende grondslagen hebben verschillende invloed op de resultatenrekening en de balans. Het bekendste voorbeeld van stelselkeuzen die invloed hebben op de jaarrekening is de timing van het erkennen van baten. Dit wordt accrual accounting genoemd. Andere voorbeelden zijn het activeren van kosten en de verwerking van joint ventures.
3.5.2 Schattingen en schattingswijzigingen
Net als stelselkeuzen en – wijzigingen hebben schattingen en schattingswijzigingen rechtstreeks invloed op het eigen vermogen en het resultaat. Bij opstelling van de jaarrekening zijn veel schattingen nodig, zoals schattingen van omvang van voorzieningen, levensduur, reële waarden en impairments. Zeker onder de regelgeving van IFRS waarin de reële waarde een prominente rol speelt is veel sprake van subjectiviteit. Net als stelsels kunnen ook schattingen gewijzigd worden. Op deze manier hebben managers de mogelijkheid en incentive de balans en winst te beïnvloeden. Benadrukt moet worden dat schattingen en schattingswijzigingen goed onderbouwd moeten worden.

3.5.3 Door jaarrekening geïnspireerde feitelijke transacties 

De bovengenoemde instrumenten zijn puur administratieve methoden om de jaarrekening te beïnvloeden. Economisch verandert niets aan de onderneming en haar assets, slechts de jaarrekening verandert. Een andere manier om de jaarrekening te sturen is door wél economische verandering aan te brengen. Door feitelijke transacties zoals koop en verkoop wordt zowel de economische waarde als de gerapporteerde waarde anders. Wanneer bijvoorbeeld een actief wordt verkocht, neemt het resultaat toe en neemt de totale activa op de balans af. Een ander voorbeeld is de sale and leaseback constructie. In dit geval wordt het actief verkocht aan een leasemaatschappij en vervolgens direct teruggeleast. Zodoende verdwijnt het actief van de balans en neemt de winst in dat jaar toe, maar heeft het bedrijf nog wel beschikking over het actief. Sale and leaseback kan gecategoriseerd worden onder off balance accounting. Off balance accounting vindt plaats wanneer een actief of passief van de balans gehouden wordt. Een bekend voorbeeld van een off balance constructie is de Special Purpose Entity. Een SPE is een entiteit dat speciaal voor een activiteit is opgericht en waarover de oprichter gewoonlijk geen zeggenschap heeft. Het komt daarom voor dat een SPE niet meegeconsolideerd hoeft te worden wat het aantrekkelijk maakt om bepaalde activa of passiva naar de SPE te verplaatsen. 

3.6 Conclusie
De splitsing die wordt gemaakt binnen jaarrekeningbeleid leidt tot de begrippen earnings management en balansbeleid. Earnings management is de legale activiteit van het intentioneel beïnvloeden van het winstcijfer door het nemen van accountingbeslissingen teneinde economische consequenties te beïnvloeden. Balansbeleid is de legale activiteit van het intentioneel beïnvloeden van de balans(cijfers) door het nemen van accountingbeslissingen teneinde economische consequenties te beïnvloeden. De uitvoering van balansbeleid uit zich voornamelijk in ratio’s van solvabiliteit, liquiditeit en het rendement. Teneinde de doelen te bereiken die de manager voor ogen heeft, kan hij verschillende strategieën volgen om de earnings te managen. Hij kan de winst kunstmatig verhogen of verlagen of hij kan egalisatie van de winst nastreven. Verbeteren van de ratio’s is de strategie die gevolgd wordt om via balanscijfers economische gevolgen te beïnvloeden.
Er zijn verschillende instrumenten waarmee earnings management en balansbeleid uitgevoerd kan worden. Hoogendoorn (2004) onderscheidt hierin drie categorieën; stelselkeuzen en –wijzigingen, schattingskeuzen en –wijzigingen en door jaarrekening geïnspireerde feitelijke transacties. 

Vanuit een theoretisch kader is geschetst wat earnings management en balansbeleid is, waarom het bestaat en hoe het kan worden toegepast. Nu zal in de praktijk moeten worden getoetst in hoeverre deze fenomenen plaatsvinden.

4 Special Purpose Entities
4.1 Inleiding
Special Purpose Entities (SPE’s) zijn vrij onbekende entiteiten die via ingewikkelde constructies worden opgezet door over het algemeen grote ondernemingen. De SPE heeft sinds het begin van de 21e eeuw veel aan bekendheid gewonnen. Onder andere de val van Enron heeft ervoor gezorgd dat de aan weinig regels gebonden SPE’s sindsdien niet meer uit het oog worden verloren door standaardsetters. Enron bleek miljarden aan schulden en verliezen verplaatst te hebben naar de honderden SPE’s die ze had opgericht. Aangezien deze SPE’s niet op de geconsolideerde balans van Enron stonden, was het beeld dat de jaarrekening gaf ongetrouw en gemanipuleerd. In het post-Enron tijdperk zijn de regels omtrent SPE’s daarom veel strikter geworden. Toch blijkt dankzij de ingewikkelde constructie van de SPE nog steeds ruimte te bestaan voor het plegen van jaarrekeningbeleid.

In dit hoofdstuk wordt uitgelegd wat special purpose entities zijn en waarom ze bestaan. Een van de belangrijkste motieven voor het bestaan van SPE’s is het isoleren van financiële risico’s. De meest voorkomende manier daarvan is securitisatie. Met name banken maken veel gebruik van securitisatie en richten daarvoor SPE’s op. Vervolgens wordt gekeken naar de mogelijkheden die SPE’s bieden voor het uitvoeren van jaarrekeningbeleid en ten slotte wordt de regelgeving met betrekking tot special purpose entities en consolidatie behandeld. 

4.2 Definitie Special Purpose Entity

Special purpose enties, ook wel special purpose vehicles, special purpose companies of variabele interest entities genoemd, zijn separate entiteiten met of zonder rechtspersoonlijkheid die voor een specifiek doel zijn opgericht. De oprichter, ook wel sponsor of transferor genoemd, vormt de SPE ten behoeve van zichzelf. De meeste SPE’s hebben hun activiteit(en) vooraf bepaald en afgebakend en worden daarom brain-dead genoemd. Feng et al (2006) omschrijft een SPE als “a legally distinct entity with a limited life, created to carry out a narrowly defined pre-specified activity, typically to benefit only one “sponsor” company”

Een SPE wordt voornamelijk ingezet om financiële risico’s te isoleren. Door een nieuwe entiteit op te richten waar bijvoorbeeld een groot project in wordt geplaatst, heeft een eventueel faillissement of ander falen van dat project geen invloed op de onderneming die de SPE heeft opgericht. Andersom geldt hetzelfde; door het project in een aparte entiteit te stoppen, wordt dit project niet beïnvloed door risico’s die de sponsoronderneming met haar bedrijfsactiviteiten loopt. Dit betekent dat een SPE ‘bankruptcy remote’ is wat het voor financiers aantrekkelijker maakt geld in te investeren. Zodoende heeft een onderneming een incentive bepaalde activa naar een SPE te verplaatsen zodat ze gemakkelijker gefinancierd kunnen worden. Dharan (2002) ondersteunt dit “Because they are designed to conduct just one pre-specified activity, it is often possible to attract a group of investors to invest in them because the cash flows and risks of the venture done by the SPE are clearly specified by design”

4.2.1  Karakteristieken special purpose entity

Hoewel de sponsor nauw verbonden is met de SPE, heeft hij slechts weinig of zelfs geen aandelen in de SPE en wordt de SPE niet als dochter of deelneming geclassificeerd. Dit betekent dat de SPE in principe niet wordt meegenomen op de consolidatiebalans. De sponsor en SPE zijn verbonden via strikte contracten. Naast contracten met de sponsor heeft de SPE contracten met alle betrokken partijen, zoals financiers, leveranciers en afnemers (nexus of contracts). De contracten en statuten zijn vaak zo strikt opgesteld dat de besluitvormingsmogelijkheden van het besturende orgaan erg worden gelimiteerd en er sprake is van een automatische piloot mechanisme (Ernst&Young 2009).

SPE’s zijn entiteiten met een aantal bijzondere karakteristieken die voor bepaalde van tevoren gedefinieerde doeleinden zijn opgericht ten behoeve van de sponsor (Dharan 2002). Gorton en Souleles (2005) zetten de volgende typische karakteristieken van SPE’s uiteen:

· SPE’s zijn dun gekapitaliseerd

· SPE’s hebben geen onafhankelijk management of werknemers

· administratieve functies worden uitgevoerd door een trustee die voorgeschreven regels volgt

· SPE zijn zo gestructureerd dat ze niet failliet kunnen gaan

In essentie zijn SPE’s robots die geen personeel hebben, geen economische beslissingen nemen, geen fysieke locatie hebben en niet failliet gaan. Het zijn constructies die uit financiële of verslaggevingsoverwegingen zijn opgezet. 

Dat SPE’s dun zijn gekapitaliseerd houdt in dat de activa van de SPE voornamelijk worden gefinancierd met vreemd vermogen. Omdat de sponsor vaak garant staat voor het vreemd vermogen is het risico beperkt en kunnen lagere rentekosten worden gerekend. Bovendien zorgt onder andere deze garantie ervoor dat de SPE niet failliet zal gaan. 

Bijvoorbeeld: een bedrijf wil een nieuw kantoorpand laten bouwen. Om de financiering voor dit project rond te krijgen, besluit de ondernemingleiding een SPE op te richten. De enige activiteit waar de SPE zich op richt is de bouw van het pand. Om de bouw te financieren geeft de SPE obligaties uit die worden gedekt door de sponsor. In het contract tussen de sponsor en de SPE is opgenomen dat de sponsor het recht heeft het gebouw te leasen. Met het geld dat de sponsor hiervoor betaalt, betaalt de SPE rente aan de obligatiehouders. 
4.2.2 Motieven oprichting SPE’s

Het isoleren van risico’s en het daarmee gemakkelijker aantrekken van financiering is het meest voorkomende motief voor de oprichting van een SPE. Na’im (2006) noemt naast dit motief ook belastingontwijking en het uitvoeren van jaarrekeningbeleid als reden voor het opzetten van een SPE: ”SPVs are institutions established, like its name, for specific purposes, such as setting up a structure to make certain accounts be off balance sheet, mitigating risks, improving credit rating, and tax planning.” Jaarrekeningbeleid is in het verleden een belangrijke reden geweest om SPE’s op te richten. Tegenwoordig is jaarrekeningbeleid een belangrijk motief om SPE’s aan banden te leggen. Deze scriptie vestigt de aandacht op SPE’s opgericht voor securitisatie en de mogelijkheid daarin tot jaarrekeningbeleid.

4.3 Securitisatie
Vooral banken maken veel gebruik van SPE’s voor securitisatie. Bij securitisatie worden bepaalde activa zoals hypotheken of handelsdebiteuren samengevoegd en verkocht als verhandelbare securities. Door de activa als pakket (“pool of assets”) aan te bieden wordt het risico gespreid. Wanneer bijvoorbeeld één van de duizend debiteuren oninbaar blijkt, is het verlies een duizendste van elke portefeuille. Wanneer de debiteuren niet-gesecuritiseerd werden verkocht, zou één iemand zijn hele investering kwijt zijn in geval van een oninbare debiteur. Voor een investeerder is het dus aantrekkelijker te investeren in een SPE met securities.

Securitisatie is voor de sponsor bovendien aantrekkelijk omdat hij nu relatief illiquide activa ineens liquide kan maken. Dat betekent dat hij in één keer over veel liquide middelen beschikt die anders gedurende een aantal jaar beschikbaar zouden komen. Op deze manier kan financiële ruimte worden gecreëerd voor nieuwe projecten. Bovendien kan door middel van het verkopen van securities het risico worden afgewenteld op de kapitaalmarkt. 

Een bedrijf kan ook over gaan tot securitisatie om de balans te verkorten. Banken zijn hier met name gebaat bij omdat zij volgens het Basel-akkoord verplicht zijn een bepaalde verhouding tussen activa en eigen vermogen aan te houden.

4.3.1 Toepassing securitisatie in de praktijk

Aan de hand van onderstaande voorbeelden wordt geïllustreerd hoe securitisatie in een praktijksituatie wordt toegepast. Appendix E geeft bovendien een algemeen overzicht weer van de oprichting van een SPE.

Bijvoorbeeld; een bank heeft een aantal hypotheken op de actiefzijde van de balans staan waarvan ze de opbrengst direct wil genieten. Om dat te realiseren richt de bank een SPE op en verkoopt ze de hypotheken als groep aan de SPE. In ruil voor de activa ontvangt de sponsor liquide middelen. De SPE biedt deze activa aan als securities aan vreemd vermogen verschaffers. Deze komen snel over de brug aangezien het risico laag is en de sponsor garant staat voor renteopbrengsten. Met het geld dat de vreemd vermogen verschaffers aanbieden wordt de sponsor betaald.
Een ander voorbeeld wanneer het voordelig is om securitisatie toe te passen: Stel een bank heeft twee jaar geleden een portofolio leningen afgesloten tegen een vast rentepercentage van 8%. De marktrente is ondertussen gestegen naar 10%. De bank loopt daarom veel geld mis en wil de leningen verkopen om vervolgens met dat geld nieuwe leningen aan te bieden tegen het huidige percentage van 10%. Door de leningen te bundelen en ze als securities te verkopen aan een SPE kan dit gerealiseerd worden. De SPE betaalt de bank cash geld waarmee de bank nieuwe leningen kan verstrekken tegen 10% rente. 
4.4 SPE’s en jaarrekeningbeleid
Na de val van Enron bleek dit bedrijf honderden SPE’s te gebruiken waarnaar ze schulden en verliezen verplaatste. Kennelijk bood de Amerikaanse Financial Accounting Standards dusdanig de ruimte dat jaarrekeningbeleid en zelfs fraude ongemerkt gepleegd kon worden. In deze paragraaf wordt bekeken op welke manier jaarrekeningbeleid gepleegd kan worden met behulp van SPE’s.

Feng et al. (2006) hebben onderzoek gedaan naar het gebruik van SPE’s. Zij concludeerden dat:

· SPE gebruik toeneemt naarmate de grootte van een bedrijf toeneemt. Dit is consistent met dat grotere bedrijven beter kunnen omgaan met complexe financieringsregelingen

· SPE gebruik toeneemt naarmate een bedrijf meer liquide middelen nodig heeft en wanneer het marginale belastingtarief hoger is

· SPE gebruik toeneemt naarmate dichterbij een schuldcontract en bonuscontract wordt gekomen
Feng et al. concluderen dat jaarrekeningbeleid kan plaatsvinden door middel van SPE’s: “more importantly, the sponsor’s income statement could also be managed … an SPE also enables its sponsor to manage accruals and cash flows upward through related-party transactions with SPEs”. Soroosh (2004) bevestigt dat SPE’s het sponsors mogelijk maakt hun schuld van de balans te halen zodat ze bepaalde ratio’s kunnen beïnvloeden. Deze kwestie wordt bovendien uitgelegd door Na’im (2006) aan de hand van de agency theory. Zij stelt dat de SPE een belangrijk middel is om informatie te verbergen. De informatieasymmetrie die hieruit voortkomt kan leiden tot opportunistisch gedrag van managers en dus tot jaarrekeningbeleid. 

4.4.1 Balansbeleid via SPE’s
Jaarrekeningbeleid kan uitgevoerd worden via earnings management en balansbeleid. Ondanks de unieke constructie van de SPE verschillen de mogelijkheden tot earnings management via SPE’s niet met de mogelijkheden binnen andere rechtsvormen. Bij accrual accounting maakt het bijvoorbeeld niet uit of de inkomsten uit reguliere bedrijfsvoering komen of van andere partijen zoals SPE’s. Daarom kan gesteld worden dat earnings management niet op bijzondere wijze plaatsvindt bij het gebruik van SPE’s en daarom niet wordt getoetst in het onderzoek.

SPE’s bieden daarentegen – in tegenstelling tot normale situaties – wel bijzondere gelegenheid tot balansbeleid. Dit komt doordat SPE’s in feite niet tot de groepsmaatschappij behoren en daarom niet worden meegeconsolideerd. Zodoende kunnen activa van de balans worden gehaald en in de SPE gezet die vervolgens niet terug te zien zijn op de geconsolideerde balans. Belangrijke voorwaarde is wel dat de SPE niet meegeconsolideerd wordt. Aan de hand van onderstaande voorbeelden wordt uitgelegd hoe balansbeleid kan worden gepleegd via off balance SPE’s.

Stel, een bedrijf dat vliegtuigen bouwt, BV A, heeft op 31 december 2007 de volgende balans. 
	Balans BV A 31/12/07
	 
	 

	
	
	 
	

	Vaste activa
	80.000
	Eigen vermogen
	60.000

	Vliegtuigonderdeel
	40.000
	Lang vreemd vermogen
	40.000

	Vlottende activa
	20.000
	VV Vliegtuigonderdeel
	40.000

	Liquide middelen
	20.000
	Kort vreemd vermogen
	20.000

	Totaal
	160.000
	 Totaal
	160.000


Het vliegtuigonderdeel vermeld aan de actiefzijde is gefinancierd met vreemd vermogen (VV Vliegtuigonderdeel). De huidige solvabiliteit is 60.000/100.000 = 0,6.

Stel nu dat de ondernemingsleiding van BV A in 2008 besluit het vliegtuigonderdeel niet langer op de eigen balans te houden, maar in een SPE te zetten. BV A richt daarom een SPE op waarin zowel het vliegtuigonderdeel als de bijbehorende schuld wordt geplaatst. De balans van BV A ziet er op 31 december 2008 dan als volgt uit:

	Balans BV A 31/12/08
	 
	 

	
	
	 
	

	Vaste activa
	80.000
	Eigen vermogen
	60.000

	Vlottende activa
	20.000
	Lang vreemd vermogen
	40.000

	Liquide middelen
	20.000
	Kort vreemd vermogen
	20.000

	
	
	 
	

	Totaal
	120.000
	Totaal
	120.000


De solvabiliteit is door deze transactie toegenomen naar 60.000/60.000 = 1

Het gebruik van SPE’s blijkt dus een goed middel te zijn om de solvabiliteit te verhogen. In de praktijk worden dan ook SPE’s opgericht om de solvabiliteit te verhogen. Er is hier bovendien sprake van balansverkorting (160.000 ( 120.000) wat ten goede komt aan de return on assets.
Het volgende voorbeeld heeft betrekking op jaarrekeningbeleid door middel van securitisatie en SPE’s. 
Stel BV B heeft op 31 december 2007 een totaal aan vlottende activa ter grootte van 30.000
 en kort vreemd vermogen van 30.000. Dit maakt de liquiditeit 30.000/30.000 = 1.

	Balans BV B 31/12/07
	 
	 

	
	
	 
	

	Vaste activa
	90.000
	Eigen vermogen
	70.000

	Hypotheken
	40.000
	Lang vreemd vermogen
	60.000

	Vlottende activa
	20.000
	Kort vreemd vermogen
	30.000

	Liquide middelen
	10.000
	
	 

	Totaal
	160.000
	Totaal
	160.000


BV B wil in 2009 een investering doen ter grootte van 30.000. Dit is op dit moment echter niet mogelijk omdat BV B een contract heeft gesloten met een crediteur waarin opgenomen is dat de liquiditeit nooit lager mag zijn dan 1. Om toch die investering te kunnen laten plaatsvinden besluit BV B de hypotheken te securitiseren en te verkopen aan de door BV B opgerichte SPE. De SPE betaalt BV B 40.000 in liquide middelen als tegenprestatie.

	Balans BV B 31/12/08
	 
	 

	
	
	 
	

	Vaste activa
	90.000
	Eigen vermogen
	70.000

	Vlottende activa
	20.000
	Lang vreemd vermogen
	60.000

	Liquide middelen
	50.000
	Kort vreemd vermogen
	30.000

	
	 
	
	 

	
	
	 
	

	Totaal
	160.000
	Totaal
	160.000


Als gevolg van deze transactie bedragen de vlottende activa + liquide middelen nu 70.000 en kan de investering plaatsvinden zonder dat het schuldcontract wordt overtreden.

De liquiditeit bedraagt (70.000-30.000)/30.000 = 1,33

Bovenstaande voorbeelden tonen aan dat jaarrekeningbeleid mogelijk is door middel van SPE’s. Om balansbeleid uit te voeren is het noodzakelijk dat de SPE’s niet worden meegeconsolideerd. Wanneer dit het geval is, kunnen managers SPE’s inzetten om diverse belangrijke cijfers te beïnvloeden zoals solvabiliteit, liquiditeit en rentabiliteit.
4.5 Regelgeving
Door vele accountingschandalen waarin SPE’s een belangrijke rol hebben gespeeld, is de regelgeving met betrekking tot SPE’s snel veel strikter geworden. Zo is na onder andere Enron en Worldcom de Amerikaanse Sarbanes-Oxley (SOx) wet ingevoerd. Uitgangspunt van SOx is het voorkomen van een niet ‘deugdelijk ondernemingsbestuur’. De wet die ook voor bedrijven geldt die genoteerd zijn aan de Amerikaanse beurs, stelt het hoofdbestuur van de onderneming hoofdelijk aansprakelijk indien sprake is van ondeugdelijk bestuur. Naast de invoering van SOx laat de intrede van International Financial Reporting Standards (IFRS) en een aanpassing van US GAAP minder ruimte voor ‘professional judgment’.

4.5.1 Consolidatieregelgeving – IAS 27
De belangrijkste kwestie van de regelgeving omtrent SPE’s is het consolidatievraagstuk welke in deze paragraaf aan bod zal komen. In paragraaf 4.4 is theoretisch uitgelegd hoe jaarrekeningbeleid mogelijk is via SPE’s. De vraag is nu in hoeverre de regelgeving (IFRS) ruimte biedt tot jaarrekeningbeleid in de praktijk. Specifieker, wat zijn de regels met betrekking tot het consolidatievraagstuk?

International Accounting Standard 27 (IAS 27) gaat over de consolidatie van separate jaarrekeningen van een groep entiteiten die als economische entiteit beschouwd kunnen worden. IAS 27 stelt dat alle subsidiaries moeten worden geconsolideerd. Subsidiaries zijn alle entiteiten waarover de rapporterende entiteit ‘in control’ is en die daarom tot de groepsmaatschappij behoren. Control is volgens IAS 27 “the power to govern the financial operating policies of an entity so as to obtain benefits from its activities”.
Volgens IAS 27.13 is er sprake van control wanneer de onderneming:

(a) de macht heeft over meer dan de helft van de stemrechten op grond van een overeenkomst met andere investeerders 

(b) de macht heeft het financiële en operationele beleid van de entiteit te sturen, krachtens een wet of een overeenkomst

(c) de macht heeft de meerderheid van de leden van de raad van bestuur of het equivalente bestuurlijke orgaan te benoemen of te ontslaan en de ‘control’ over die entiteit door die raad van bestuur of dat orgaan wordt uitgeoefend
(d) de macht heeft op de vergaderingen van de raad van bestuur of het equivalente bestuurlijke orgaan de meerderheid van de stemmen uit te brengen, en de ‘control’ over die entiteit door die raad van bestuur of dat orgaan wordt uitgeoefend

4.5.2 Aanvullende regelgeving SPE’s – SIC 12
De International Accounting Standard Committee (IASC) heeft in 1997 de Standing Interpretations Committee (SIC) opgericht om interpretaties te ontwikkelen waar standaarden tekortschoten. SIC is in maart 2002 vervangen door International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC). De interpretaties van SIC zijn echter nog van kracht, tenzij een amendement deze interpretaties heeft gewijzigd of buiten werking heeft gesteld. 

Vanwege het bijzondere karakter van SPE’s heeft de SIC een interpretatie ontwikkeld als toevoeging op IAS 27: SIC-12 Consolidation – Special Purpose Entities
Om de substance over form te realiseren bevat SIC 12 de volgende criteria
:

· Alle activiteiten van de SPE worden in wezen uitgevoerd ten behoeve van de rapporterende rechtspersoon conform zijn specifieke wens, waardoor de rechtspersoon economische voordelen in verband met de activiteiten van de SPE verkrijgt.

· De rapporterende rechtspersoon heeft in wezen de beslissende zeggenschap over de SPE, bijvoorbeeld op grond van een ‘automatische pilootmechanisme’ of doordat de rechtspersoon de macht heeft de activiteiten van de SPE te beëindigen, de SPE te ontbinden, de 
statuten van de SPE te wijzigen, of een veto uit te spreken over de voorgestelde statutenwijziging.

· De deelnemende rechtspersoon heeft in wezen het recht op de meerderheid van de economische voordelen van de activiteiten van de SPE, bijvoorbeeld op grond van een wet, overeenkomst of andere regeling. 

· De deelnemende rechtspersoon loopt in wezen voor meer dan de helft van het economische risico met betrekking tot de maatschappij of de activa van de maatschappij.

4.5.3 Derecognition criteria

IFRS gaat er vanuit dat alle entiteiten waarover een moeder control heeft worden meegeconsolideerd, tenzij wordt bewezen dat ze niet als subsidiary erkend hoeft te worden. Wanneer een deelneming van de balans gehaald mag worden, moet voldaan zijn aan de in IAS 39 genoemde criteria van ‘derecognition’. In appendix F staat een schema dat in stappen beschrijft onder welke voorwaarde een deelneming niet meer op de balans hoeft te worden vermeld. 

4.5.4 Verwachting
Uit het bovenstaande kan geconcludeerd worden dat een belangrijk verschil in impact op de jaarrekening bestaat wanneer de SPE wel of niet wordt meegeconsolideerd. Hierdoor valt te verwachten dat een onderneming incentives heeft de SPE zo te structureren dat ze niet meegeconsolideerd hoef te worden. De uitgebreide regelgeving betreffende SPE’s doet echter vermoeden dat er weinig ruimte is om jaarrekeningbeleid te plegen via off balance SPE’s. Dit zou betekenen dat SPE’s in meeste gevallen puur uit economische overwegingen zijn opgezet. De praktijk wijst echter uit dat er nog genoeg gevallen van niet-meegeconsolideerde SPE’s zijn en er dus sprake van jaarrekeningbeleid kan zijn
. De verwachting is dus dat er aanwijzingen zijn dat ondernemingen die hun SPE’s van de balans weten te houden jaarrekeningbeleid plegen. 
4.6 Conclusie
Special Purpose Entities zijn entiteiten die door de sponsor zijn opgericht voor een specifiek vooraf bepaald doel. Dit doel is voornamelijk isolatie van risico en zodoende het gemakkelijker aantrekken van financiers. Isolatie van risico komt meestal voor in de vorm van securitisatie, waarbij bepaalde activa als pakket wordt aangeboden. De activa die verkocht zijn tegen liquide middelen verdwijnen in principe van de balans van de sponsor. De SPE is zo gestructureerd dat hij brain-dead kan worden genoemd en bankruptcy remote is. De sponsor is vaak nauw verbonden met de SPE via strikte contracten en niet door middel van aandelenkapitaal. Zodoende wordt de SPE in principe niet meegeconsolideerd en ontstaat de mogelijkheid tot jaarrekeningbeleid. SPE’s bieden geen buitengewone gelegenheid tot earnings management, maar wel tot balansbeleid mits de SPE’s niet meegeconsolideerd worden. 

Er zijn door de tijd strikte regels en standaarden ontworpen die ontkomen van consolidatie –en daarmee de mogelijkheid tot balansbeleid – sterk beperken. IAS 27 geeft aan wanneer een onderneming in control is over een andere onderneming en deze meegeconsolideerd moet worden. SIC 12 maakt hierop een noodzakelijke aanvulling zodat de SPE vanwege zijn unieke karakter niet (zomaar) aan de consolidatie ontkomt. IAS 39 bepaalt vervolgens wanneer een subsidiary niet meer hoeft worden meegeconsolideerd. 
Aan de hand van de theorie valt te verwachten dat er weinig SPE’s zijn die niet worden meegeconsolideerd en daarom geen ruimte laten voor balansbeleid. Echter wanneer een SPE niet wordt meegeconsolideerd, wordt verwacht dat er aanwijzingen voor balansbeleid en dus jaarrekeningbeleid zijn. 
5 Onderzoek & Bevindingen

5.1 Inleiding
Aan de hand van hoofdstuk 3 kan geconcludeerd worden dat wanneer ondernemingen bepaalde activa en passiva van de balans (kunnen) halen, er sprake is van balansbeleid. Immers, wanneer bepaalde zaken niet meer op de balans staan, veranderen de verhoudingen binnen de balans en neemt het balanstotaal af. Deze verhoudingen kunnen zodoende gestuurd worden. Dit betekent dat indien een onderneming special purpose entities heeft die niet hoeven te worden meegenomen op hun consolidatiebalans, er duidelijke aanwijzingen voor balansbeleid zijn.

Uit voorgaand hoofdstuk is bovendien geconcludeerd dat niet-geconsolideerde SPE’s, ondanks de uitgebreide regelgeving onder IFRS, daadwerkelijk bestaan. In dit licht is het interessant te onderzoeken hoe groot de impact van off-balance SPE’s is op jaarrekeningen. Wetende dat voornamelijk banken gebruik maken van SPE’s, zou in het initiële onderzoeksplan onderzocht worden in hoeverre de grootste Nederlandse banken niet-geconsolideerde SPE’s aanhouden en of deze SPE’s van materiële omvang zijn. 

5.1.1 Onderzoeksplan 

Na (grondig) bestuderen van jaarrekeningen van verschillende Nederlandse banken is gebleken dat de toelichting met betrekking tot SPE’s beperkt, onduidelijk en bovendien zelden gekwantificeerd is. Met betrekking tot niet-geconsolideerde SPE’s wordt zelfs vrijwel niets vrijgegeven in de onderzochte jaarrekeningen. De informatie over (geconsolideerde) SPE’s die wordt gegeven in verschillende jaarrekeningen varieert bovendien in inhoud en hoeveelheid en is lastig te interpreteren voor gebruikers van de jaarrekening ‘met redelijke kennis en toewijding’. Dit terwijl het doel van de jaarrekening behoort te zijn ‘het verschaffen van informatie over de financiële positie, resultaten en wijzigingen in de financiële positie, die voor een grote reeks van gebruikers nuttig is voor het nemen van economische beslissingen’ (E&Y 2009). Met name bij banken gaat veel geld om in SPE’s en zou de jaarrekening duidelijk moeten toelichten welke rol SPE’s spelen, voor zowel geconsolideerde als niet-geconsolideerde SPE’s. 

Het beperkte inzicht in SPE’s dat de jaarrekening haar gebruikers biedt, doet vermoeden dat de banken deze informatie opzettelijk verhullen. Hier kunnen verschillende redenen toe zijn, echter aanwijzingen voor jaarrekeningbeleid zijn in dit geval onmiskenbaar. 

Omdat de ‘impact die niet-geconsolideerde SPE’s op jaarrekeningen zouden hebben’ vanwege beperkte informatie niet onderzocht kan worden, wordt een alternatief onderzoeksplan gevormd. Dit nieuwe plan is afgeleid uit de bevinding dat de verslaggeving met betrekking tot SPE’s niet transparant is. In het plan zal worden onderzocht wat banken publiceren met betrekking tot SPE’s en of dit voldoende is om op basis hiervan economische beslissingen te nemen. Vervolgens zullen hieruit conclusies worden getrokken die zullen leiden tot een aanbeveling aan de regelgevers. De onderzoeksvraag luidt daarmee: 
In hoeverre wordt informatie verschaft over special purpose entities in de jaarrekeningen van de grootste Nederlandse banken en is deze informatie toereikend?

5.2 Onderzoeksmethode
De methode die wordt gehanteerd om de onderzoeksvraag te beantwoorden is die van jaarrekeningonderzoek. In het onderzoek wordt de geconsolideerde jaarrekening van 2008 onder de loep genomen van de grootste Nederlandse banken. Er is gekozen voor het jaarverslag van 2008 aangezien deze het meest recent is en daarmee onderhevig is aan de laatste ontwikkelingen binnen de wet- en regelgeving. Bovendien zou het toetsen van jaarverslagen van vóór 2008 niet ten goede komen van de relevantie van het onderzoek. Gekozen is voor het toetsen van de grootste banken – op basis van balanstotaal en naamsbekendheid – omdat deze banken de grootste impact hebben op de maatschappij
. Bovendien zijn de jaarrekeningen van deze banken opgesteld volgens dezelfde regelgeving, namelijk International Financial Reporting Standards (IFRS), waardoor ze goed te vergelijken zijn. De banken die worden onderzocht zijn de volgende.

· ABN AMRO

· Fortis

· ING

· NIBC

· Rabobank

· SNS

De bovengenoemde jaarrekeningen worden onderzocht op relevante informatie met betrekking tot SPE’s. Relevante informatie betreft met name kwantitatieve informatie, maar ook kwalitatieve informatie als redenen voor oprichting en gronden op basis waarvan wel of niet wordt geconsolideerd. In het specifiek wordt de aandacht gericht op de geconsolideerde balans en de hoofdstukken in de toelichting die betrekking hebben special purpose entities, securitisatie en dergelijke. Bovendien wordt gekeken naar off-balance items in de toelichting waaruit eventueel informatie over niet-geconsolideerde SPE’s kan blijken. De rest van het jaarverslag wordt doorgescand op eventuele ‘verstopte’ relevante informatie. De gevonden informatie wordt zo goed mogelijk uitgezocht en vervolgens geïnterpreteerd.

5.3 Bevindingen
In deze paragraaf worden de bevindingen uit het onderzoek uiteengezet. Per bank (waarvan het balanstotaal tussen haakjes staat) zal eerst een korte beschrijving worden gegeven, opdat de resultaten in een juiste context kunnen worden geplaatst. 2008 is voor met name financiële instellingen een bijzonder jaar geweest als gevolg van de kredietcrisis. Vandaar dat de cijfers die worden genoemd zoveel mogelijk worden weerlegd met cijfers uit 2007, zodat ook dit beter in perspectief kan worden geplaatst.

Na korte beschrijving van de onderneming zal de relevante informatie weergeven worden die uit de jaarrekening blijkt. Dit wordt onderverdeeld in informatie met betrekking tot SPE’s in het algemeen en informatie met betrekking tot off-balance SPE’s. Aan de hand hiervan wordt geconcludeerd hoe transparant de bank is met betrekking tot special purpose entities.

5.3.1 ABN AMRO Holding N.V. (€667 miljard, 2007: €1.025 mrd)

ABN AMRO is een van oorsprong Nederlandse financiële instelling die ontstaan is uit een fusie tussen Algemene Bank Nederland en Amsterdam-Rotterdam Bank. In 2007 is de bank overgenomen door een consortium van Fortis, Royal Bank of Scotland en Banco Santander. Echter, door de kredietcrisis is Fortis uit noodzaak overgenomen door de Nederlandse (en Belgische) staat, waardoor ABN AMRO momenteel (gedeeltelijk) een staatsbedrijf is. ABN AMRO richt zich hoofdzakelijk op bankieren, vermogensbeheer, leasing en verzekeringen.
Publicatie SPE’s (SPEs and conduits)

ABN AMRO stelt SPE’s te hebben opgericht voor het faciliteren van transacties van cliënten en het verkopen van financiële activa door middel van securitisatie.
Voor securitisatie van activa maakt ABN AMRO onderscheid tussen multi-sellers conduits
 en own-assets conduits. De totale waarde van activa die door ABN AMRO in deze SPE’s wordt gehouden is €17, 8 miljard, waarvan €4,8 miljard (2007: 24 mrd) voor rekening van de multi-seller conduit komt en €13 miljard (2007: 14 mrd) voor rekening van de own-asset conduit. Alle activa gehouden in de multi-seller conduits zijn opgenomen op de balans, hoofdzakelijk onder leningen en vorderingen. Own-asset conduits worden in principe geconsolideerd.
Publicatie off-balance SPE’s

ABN AMRO heeft een off-balance sheet positie van bijna 106 miljard die met name voor rekening komt van ‘kredietgerelateerde verplichtingen en risico’s’. In hoeverre SPE’s hierin een rol spelen wordt niet genoemd en blijft onbekend. 

In het hoofdstuk ‘Off balance sheet arrangements’ stelt ABN AMRO dat het geen off-balance sheet vorderingen heeft die redelijkerwijs een negatief materieel effect hebben op de liquiditeit of de beschikbaarheid van of vraag naar kapitaalmiddelen. Voor een discussie over de impact van de off-balance sheet verplichtingen en voorwaardelijke verplichtingen wordt verwezen naar de toelichting op de Financial Statements. Hier wordt onder andere gevonden onder het kopje ‘contractual en contingent liabilities’ een post van ruim 111 miljard aan issued debt securities en ruim 495 miljard aan other obligations.

Conclusie

ABN AMRO doet vermoeden dat de betrokkenheid bij SPE’s volledig omvat wordt door de multi-seller conduits en own-asset conduits. Dit wordt echter niet specifiek benoemd door ABN AMRO, waardoor sprake kan zijn van meer betrokken SPE’s welke niet worden genoemd. Bovendien laat ABN AMRO in het midden in hoeverre de own-asset conduits precies worden meegeconsolideerd. Daarnaast blijkt uit de off-balance items dat er posten staan van behoorlijke omvang die waarschijnlijk voor een deel betrekking hebben op SPE’s. 

ABN AMRO lijkt (weliswaar onduidelijk) redelijk inzicht te geven in de SPE’s waarbij ze betrokken is, althans voor zover geen belangrijke informatie is weggelaten uit de jaarrekening. Gezien de recente overname(s) valt niet te verwachten dat er substantiële zaken worden verhuld door middel van SPE’s die significante impact op de balans zouden hebben.

5.3.2 Fortis (€92 miljard, 2007: €871 mrd)

Fortis is in 1990 ontstaan uit een fusie tussen de Nederlandse verzekeringsmaatschappij AMEV en de Nederlandse VSB Bank. In hetzelfde jaar sloot de Belgische verzekeringsmaatschappij AG Groep aan, waardoor de Fortis Holding bestond uit twee bedrijven (Fortis N.V. en Fortis NV/SA). Later volgden nog vele overnames van onder andere ASR Stad Rotterdam, de Amersfoortse en private bank MeesPierson. In 2007 heeft Fortis samen met RBS en Banco Santander (het RSF-consortium) het Nederlandse ABN AMRO overgenomen, Dit bleek in combinatie met de kredietcrisis een te grote overname te zijn. Het aandeel Fortis daalde van een koers van 21 naar 1 euro in de periode november 2007 – oktober 2008. Eind september 2008 heeft de Belgische staat de meeste Belgische onderdelen van Fortis overgenomen en begin oktober van datzelfde jaar heeft de Nederlandse staat de meeste Nederlandse onderdelen van Fortis heeft overgenomen (inclusief ABN AMRO). Fortis Nederland en Fortis België hebben sinds dat moment niets meer te maken met Fortis Holding. De Financial Statements van 2008 zijn echter nog wel vanuit Fortis Holding gepresenteerd.

Publicatie SPE’s

In het jaarverslag van Fortis is geen apart hoofdstuk gewijd aan special purpose entities (of iets dergelijks). De informatie die Fortis geeft over SPE’s is beperkt tot informatie over projecten waarbij SPE’s gebruikt worden: ‘Fortis Hybrid Financing’ en ‘Royal Park Investments’. 

Fortis sponsort SPE’s hoofdzakelijk voor securitisatie van activa, structured debt issuance of voor ‘een ander exact gedefinieerd doel’. De exposure van SPE’s is in 2007 voornamelijk gerapporteerd onder de balansposten: Due for Customers (Residential Mortgages) en Due from Banks (Reverse repurchase agreements).

Fortis Hybrid Financing is een SPE die in 2006 opgericht is met het doel de solvabiliteit van Fortis te verhogen door middel van securitisatie. De omvang van deze SPE is niet gegeven, wel is bekend dat in 2006 €500 miljoen aan securities (“Hybrone”) is uitgegeven, in 2008 US$ 750 miljoen (“Nitsch I)” en €625 miljoen (“Nitsch II”). De securities hebben het voordeel van een support overeenkomst en een achtergestelde garantie aangegaan door Fortis SA / NV en Fortis NV. Niet gemeld is in hoeverre deze SPE wordt meegeconsolideerd en waar dit terug te vinden zou zijn op de balans.

Royal Park Investments is een SPE opgenomen op 28 november 2008 om (een gedeelte) van de structured credits portfolio van Fortis Bank over te nemen. De koopprijs die de SPE moet betalen aan Fortis Bank bedraagt ongeveer €11.4 miljard. Dit is gefinancierd met een gedeelte eigen vermogen (€1.7 miljard), waarvan Fortis 44,7% bijdraagt, SFPI/FPIM 43,5% en BNP Paribas 11,8%. De rest (€9.7 miljard) is gefinancierd met vreemd vermogen door voornamelijk (>90%) Fortis. Niet gemeld is in hoeverre deze SPE wordt meegeconsolideerd en waar dit terug te vinden zou zijn op de balans.

Publicatie off-balance SPE’s (Notes to off-balance sheet items)
De toelichting op off-balance sheet items vermeldt dat de niet op de balans opgenomen verplichtingen in 2007 ruim €32 miljard bedroegen. In 2008 was dat bedrag gelijk aan 0. De activa onder management bestaan uit debt securities, equity securities en vastgoed, en bedroeg in 2007 ruim €445 miljard en in 2008 bijna €32 miljard. Hoewel het vermoeden bestaat dat SPE’s bij deze zaken een (grote) rol spelen, wordt dat niet bevestigd in het jaarverslag en blijft daarmee onbekend.
Conclusie
Allereerst moet geconcludeerd worden dat Fortis in een ongewone situatie verkeert aangezien ze uit noodzaak is overgenomen door de Belgische en Nederlandse staat. Uiteraard heeft de kredietcrisis op alle banken een bijzonder grote impact gehad, maar Fortis heeft zich niet staande weten te houden (mede door de te dure overname van ABN AMRO). Gevolg hiervan is dat het marktaandeel meer dan bij andere banken gekelderd is, evenals het balanstotaal.

De betrokkenheid van Fortis bij SPE’s wordt onduidelijk en onvolledig toegelicht. Alleen van het recente Royal Park Investments project is de volledige waarde van de SPE gegeven. Echter, net als bij Fortis Hybrid Financing is onbekend in hoeverre deze SPE’s worden meegeconsolideerd en wat voor impact de SPE’s (zouden) hebben. De toelichting op de off-balance sheet items doet bovendien vermoeden dat heel wat zaken die betrekking hebben op SPE’s niet worden meegeconsolideerd.

5.3.3 ING Group (€1.332 miljard, 2007: €1.313 mrd)

ING is een van oorsprong Nederlandse financiële instelling die ontstaan is uit een fusie tussen Nationale Nederlanden en NMB Postbank Groep. ING heeft door de jaren heen veel overnames gedaan wat haar in 2007 tot 9e grootste bedrijf ter wereld maakte. ING is de enige AEX-genoteerde van de onderzochte banken. Ook ING heeft onder de kredietcrisis geleden en heeft een kapitaalinjectie van €10 miljard van de overheid moeten lenen. Op 26 oktober 2009 is bekendgemaakt dat de verzekeringstak van ING zal worden afgesplitst.

Publicatie SPE’s (Special Purpose Entities and Securitisation)

De jaarrekening meldt dat SPE’s zijn opricht om door middel van securitisatie illiquide activa ineens liquide te kunnen maken en om het kredietrisico van bepaalde activa te verminderen.
ING onderscheidt in het jaarverslag SPE’s waarvan ze oprichter is en multi-seller conduit waarin ze sponsor is. Voor securitisaties via SPE’s waarvan ING oprichter is, worden volgens de jaarrekening alle activa hierin meegeconsolideerd onder de post ‘Loans and advances to customers’. De totale waarde van deze activa bedraagt ruim €14,7 miljard (2007: 15,9 mrd).

Voor wat betreft de multi-seller conduit acteert ING Groep als administratief agent, waar ze in financiële transacties faciliteert voor haar cliënten door middel van structureren, boekhouding, financiering en exploitatiediensten. Deze SPE is meegenomen in de consolidatie en is daarom niet een off-balance sheet arrangement.

Binnen ING worden ook SPE’s gebruikt voor Collateralised Debt Obligations (CDO’s) transacties. Naast het investeren in CDO’s heeft ING vaak de rol van opzetter van de transactie en ‘collateral manager’ van de activa. Hiervoor ontvangt ING beloningen die niet van significante grootte zijn. ING is ook betrokken bij andere SPE’s, bijvoorbeeld bij lease transacties en structured finance. Wanneer ING als investeerder optreedt worden de fondsen gewoonlijk meegeconsolideerd en als ING als manager optreedt worden de fondsen over het algemeen niet meegeconsolideerd. 

Publicatie off-balance SPE’s

Er is geen bepaald hoofdstuk waar items worden vermeld die buiten de balans zijn gelaten. De totale waarde van de off-balance activa bedraagt volgens ING €15.1 miljard. Onduidelijk is welke rol SPE’s hierin spelen. De maximale blootstelling aan off-balance sheet kredietrisico bedraagt €129 miljard. Voor een belangrijk deel betreft dit garanties en verplichtingen welke vaak ook in relatie staan met SPE’s.

Conclusie

ING geeft duidelijk aan welke waarde SPE’s hebben die door ING zijn opgericht en dat deze SPE’s worden meegeconsolideerd. De waarde van de multi-seller conduits waarvan ING sponsor is, wordt echter niet vermeld in het jaarverslag waardoor nauwelijks te controleren is of ING daadwerkelijk deze SPE meeconsolideert. De toelichting op items die niet op de balans staan geeft hier ook al geen duidelijkheid over. Hiermee blijft ook onbekend hoe groot de totale betrokkenheid van ING in SPE’s is. Echter, aangezien de waarde van ING als oprichter ongeveer 15 miljard bedraagt en de waarde van de off-balance activa ook zoiets, wordt niet verwacht dat de inzet van SPE’s door ING op dit moment een materieel effect op de balans(cijfers) zal hebben. Desalniettemin blijft de publicatie omtrent SPE’s (te) mager in het jaarverslag van ING Group.
5.3.4 NIBC Bank NV (€29 miljard, 2007: €32 mrd)

NIBC Bank is een van oorsprong Nederlandse bank met als hoofdactiviteiten het adviseren aan, financieren van en investeren in middelgrote ondernemingen in de Benelux en Duitsland. Voorheen heette NIBC de Nationale Investeringsbank die door de Nederlandse regering is opgericht om de wederopbouw van de Tweede Wereldoorlog te financieren. In 2005 is de bank overgenomen door een consortium van financiële instellingen en investeerders als ABN AMRO, Delta Lloyd en Banco Santander.

Publicatie SPE’s (Securitisations and special purpose entities)

NIBC stelt in het jaarverslag dat ze SPE’s sponsort met als doel (1) klanten in staat stellen te investeren in afzonderlijke juridische entiteiten, (2) klanten in staat stellen gezamenlijk te investeren in alternatieve activa, (3) securitisatie van bepaalde activa en (4) het kopen of verkopen van kredietrisico.
Indien het onduidelijk is of NIBC ‘control’ heeft over de SPE, wordt de SPE meegeconsolideerd. Zou NIBC haar huidige on-balance SPE’s niet meeconsolideren, zou de impact op de balans €6 miljard (2007: 7.3 mrd) zijn. Het effect op de resultatenrekening zou (daarentegen) niet significant zijn. 

Publicatie off-balance SPE’s

NIBC heeft SPE’s opgericht voor hun Commercial Mortgage Backed Securitisation (CMBS) programma. De totale nominale waarde van deze commercial loans die aan de SPE zijn overgedragen bedroeg €1.2 miljard (2007: 1.2 mrd). Hiervan bleef €701 miljoen op de balans van NIBC staan op basis van recognition criteria dat betekent dat €532 miljoen aan activa van de balans is gehaald. 

Met betrekking tot off-balance sheet exposure wordt onder andere gerefereerd naar verplichtingen en garanties aan andere entiteiten en credit default swaps
 waarbij NIBC als verkoper van kredietrisico acteert.

Conclusie
Ondanks dat NIBC een stuk kleiner is dan de andere getoetste financiële instellingen en daarom niet helemaal in dezelfde league speelt, is NIBC meegenomen in het onderzoek vanwege haar relatief grote betrokkenheid bij SPE’s. Verwacht zou worden dat om die reden de publicatie over dit onderwerp goed verzorgd zou zijn. Dit val echter tegen. Zo wordt in het hoofdstuk ‘Securitisations and special purpose entities’ slechts aangegeven wat het effect zou zijn indien de meegeconsolideerde SPE’s van de balans zouden verdwijnen. In het midden wordt gelaten wat het effect zou zijn als alle off-balance SPE’s zouden worden meegeconsolideerd. Daarnaast wordt opgemerkt dat 701 miljoen van de 1.2 miljard aan CMBS op de balans wordt erkend, terwijl niet wordt gemeld hoe dit zit bij de overige totale betrokkenheid bij SPE’s.

In het jaarverslag is veel aandacht besteed aan securitisatie. Het blijft echter onduidelijk in hoeverre deze securitisatie met SPE’s te maken hebben en in het specifiek met off-balance SPE’s. Overigens moet worden opgemerkt dat uitkomsten van het consolidatievraagstuk van NIBC’s SPE’s een significant materieel effect zou hebben op de balansratio’s.

5.3.5 Rabobank Group (€612 miljard, 2007: €570 mrd)

Rabobank is een Nederlandse bank die in 1972 is ontstaan uit een fusie tussen de Coöperatieve Centrale Raiffeisen-Bank en Coöperatieve Centrale Boerenleenbank dat sinds 1980 door de wereld gaat als Rabobank. Een bijzondere eigenschap, waarmee Rabobank zich onderscheid van andere banken, is dat het een coöperatie is. Dit houdt in dat Rabobank bestaat uit zelfstandig aangesloten banken (2009: 153) die samen een coöperatie vormen.

Rabobank heeft de kredietcrisis relatief goed doorstaan en heeft als een van de weinige banken geen financiële kapitaalinjectie nodig gehad om de bedrijven te continueren. De core business van Rabobank bestaat uit financiële dienstverlening, beleggingen, vermogensbeheer en verzekeringen.

Publicatie SPE’s (Securitisations and other derecognition constructions)

Als onderdeel van de financieringsactiviteiten en vermindering van kredietrisico, securitiseert Rabobank bepaalde financiële activa zoals hypotheken en leningen. Deze securitisaties vinden soms plaats door middel van SPE’s. Na securitisatie blijven de activa opgenomen op de balans van Rabobank Groep onder ‘Loans to customers’. De boekwaarde van deze financiële activa is €78.5 miljard (2007: 68.7 mrd) en overeenkomstige verplichting bedraagt €79.6 miljard (2007: 70.0 mrd).
Rabobank beslist (aan de hand van een aantal factoren) of de SPE moet worden meegenomen in de geconsolideerde jaarrekening. Op dit moment zijn er geen financiële activa van de balans afgeboekt (derecognised).
Publicatie off-balance SPE’s

Er lijken geen off-balance SPE’s te zijn betrokken bij de Rabobank Groep. Overige publicatie over off-balance items voegen niets relevants toe.
Conclusie
Hoewel de titel van het hoofdstuk ‘securitisation and other deregcognition constructions’ suggereert dat SPE’s niet meegeconsolideerd worden, blijkt uit het jaarverslag dat alle SPE’s worden meegenomen in de geconsolideerde balans. Althans, alle SPE’s die gebruikt worden voor securitisatie. Over SPE’s die voor andere doelen zijn opgericht wordt niets vermeld, waardoor er vanuit mag worden gegaan dat deze niet bestaan. Hier vanuit gaande blijken alle SPE’s te worden meegeconsolideerd. Echter, omdat de waarde van de SPE’s niet gegeven is, kan dit niet worden gecontroleerd.

Al met al lijkt Rabobank de publicatie omtrent SPE’s redelijk goed verzorgd te hebben. Belangrijke kanttekening hierbij is dat er vanuit is gegaan dat het jaarverslag van Rabobank volledig is met betrekking tot SPE’s en dat daarom balansbeleid door middel van SPE’s uitgesloten is.

5.3.6 SNS REAAL (€124 miljard, 2007: 103 mrd)

SNS REAAL is een Nederlandse financiële instelling die haar naam draagt sinds de fusie in 1997 tussen SNS Groep en REAAL groep. SNS REAAL is actief in bankieren en verzekeringen en richt zich op particulieren en midden- en kleinbedrijf. SNS REAAL is beursgenoteerd aan de AMX in Amsterdam. Als gevolg van de kredietcrisis ontving SNS REAAL in november 2008 een kapitaalinjectie van de overheid van €750 miljoen.

Disclosure SPE’s (Schuldbewijzen)

SNS REAAL heeft verschillende securitisatieportefeuilles die de naam Hermes (I t/m XVI), Pearl (I t/m III) en Holland Homes MBS (2000-1, 2003-1, 2005-1 en (Oranje) 2005-1) dragen. Voor Hermes en Pearl geldt dat SNS REAAL een deel van haar hypotheekvorderingen heeft gesecuritiseerd in afzonderlijke vennootschappen. SNS REAAL houdt een economisch belang in de vennootschappen en heeft deze vennootschappen integraal in de jaarrekening geconsolideerd. De totale waarde van Hermes en Pearl bedroeg in 2008 €20.8 miljard (2007: 15.9 mrd). Na aftrek van uitgegeven obligaties in eigen positie blijft €12.1 miljard (2007: 13.7 mrd) over.

Holland Homes MBS is ook een securitisatieportefeuille waarin (een deel van de) hypotheken zijn gesecuritiseerd via SPE’s. De boekwaarde van Holland Homes MBS is €2.2 miljard (2007: 2.5 mrd). SNS REAAL consolideert de SPE’s.

Publicatie off-balance SPE’s

In de jaarrekening van SNS REAAL wordt niets gepubliceerd over off-balance items die met SPE’s te maken kunnen hebben. 

Conclusie

SNS REAAL geeft via overzichtelijke schema’s duidelijk aan bij welke SPE’s ze betrokken is, wat de boekwaarde van de portefeuilles in de SPE’s is en wanneer ze zijn uitgegeven en aflopen. Hiermee lijkt SNS REAAL weinig te verhullen met betrekking tot hun relatie met SPE’s. Bovendien geeft SNS REAAL aan dat alle SPE’s waarbij ze betrokken is meegenomen worden op de consolideerde balans. Er vanuit gaande dat dit juist en volledig is, geeft SNS REAAL goed inzicht in haar betrokkenheid bij special purpose entities. 

5.4 Conclusie & Aanbeveling
Uit vooronderzoek is gebleken dat de publicatie met betrekking tot SPE’s erg mager is. Zelfs zo mager dat het initiële onderzoeksplan geen doorgang heeft kunnen vinden. Vanwege deze opmerkelijke bevinding is het onderzoeksplan daarom gewijzigd naar een die zich afvraagt hoe de publicatie over SPE’s is verzorgd in de jaarrekening van 2008 van de grootste banken van Nederland.

Door middel van jaarrekeningonderzoek is gezocht naar relevante informatie die het inzichtvereiste bevorderen. Uit de resultaten bleek niet onverwacht dat informatie over SPE’s in jaarverslagen veelal tekortschiet. Er is met name een gebrek aan kwantificatie. Zo wordt in sommige jaarverslagen weggelaten wat de totale omvang van de SPE’s is waarbij de bank betrokken is. Andere banken noemen wel de totale waarde van de SPE’s waarbij ze betrokken zijn, maar verzuimen te vermelden welk deel hiervan voor rekening van de bank komt. Zo blijft het bijna onmogelijk om de impact van SPE’s op de balansen te meten. Sterker nog, voor wat betreft de omvang van niet meegeconsolideerde SPE’s wordt helemaal niets vermeld. De impact die off-balance SPE’s op de jaarrekening zouden hebben – en daarmee omvang van het potentiële balansbeleid – blijft volledig in het ongewis.

Naast het gebrek aan kwantificatie wordt over het algemeen ook onvoldoende kwalitatieve informatie gegeven over het consolidatievraagstuk rondom SPE’s. Zo wordt soms achterwege gelaten wat de namen zijn van de SPE’s en de eventuele securitisatieprogramma’s, wat het traceren ervan erg moeilijk kan maken. Daarnaast wordt regelmatig verzuimd te vermelden op welke gronden wordt geconsolideerd of niet geconsolideerd (of derecognised), terwijl de consolidatiecriteria wel zijn aangegeven.

Al met al laat de verslaggeving met betrekking tot SPE’s (soms zeer) te wensen over. Dit versterkt het vermoeden dat banken en allicht andere ondernemingen deze informatie liever niet tentoonstellen. Althans, in ieder geval niet op een duidelijke inzichtelijke wijze. Wanneer dit in het kader van jaarrekeningbeleid wordt geplaatst, wordt het vermoeden dat via SPE’s balansbeleid wordt gepleegd bevestigd. Bovendien is de betrokkenheid van SPE’s bij de meeste banken in behoorlijke mate. Dit betekent dus dat balansbeleid een effectieve manier van sturen van cijfers zou zijn.

5.4.1 Aanbeveling
Hoewel is geconcludeerd dat de SPE-verslaggeving ontoereikend is om goede beslissingen te nemen, voldoet de verslaggeving wel aan de wet- en regelgeving. Om deze reden zal een aanbeveling worden gedaan aan de wet- en regelgevers omtrent de publicatie in de jaarrekening met betrekking tot SPE’s teneinde beter inzicht te verschaffen in de economische realiteit. 

De aanbeveling zal betrekking hebben op enerzijds kwantitatieve informatie en anderzijds kwalitatieve informatie. Voor wat betreft kwantitatieve informatie wordt aanbevolen dat zowel de volledige omvang van de betrokkenheid bij SPE’s wordt vermeld (1), als de boekwaarde van elke SPE/securitisatieportefeuille (2), als welk gedeelte hiervan wel en welk gedeelte hiervan niet wordt meegeconsolideerd (3) en waar dit op de balans terug te vinden is (4). Voor wat betreft kwalitatieve informatie wordt aanbevolen dat de reden van oprichting wordt vermeld, als wel de grond op basis waarvan wordt geconsolideerd of niet geconsolideerd (of derecognised).

Deze aanbeveling zal bijdragen aan het noodzakelijke inzichtvereiste waar de gebruikers van de jaarrekening recht op zouden moeten hebben.
6 Conclusie
Jaarrekeningbeleid is het door het management nemen van beslissingen die van invloed zijn op de jaarrekening, waarbij bewust rekening wordt gehouden met de economische gevolgen daarvan. Het bestaan van jaarrekeningbeleid is afgeleid uit de Positive Accounting Theory die het gedrag beschrijft (en voorspelt) van managers in situaties waarin accountingbeslissingen genomen moeten worden. PAT omschrijft een onderneming als een nexus of contracts, een netwerk waarin individuen met elkaar verbonden zijn. Het individu speelt daarmee een centrale rol in het bestaan van jaarrekeningbeleid. Omdat ieder individu zijn eigen belang nastreeft, kan het voorkomen dat sub-optimale beslissingen worden genomen voor de onderneming. De agency theory beschrijft dit probleem van opportunistisch gedrag en verklaart daarmee het bestaan van jaarrekeningbeleid. De jaarrekening is immers een informatiemiddel voor aandeelhouders (principal) dat is opgesteld en beïnvloed door bestuurders (agents). Wanneer bestuurders economische beslissingen van aandeelhouders willen sturen om bijvoorbeeld hun bonus te maximaliseren, kunnen ze dat doen door middel van de jaarrekening. Daarnaast kunnen ook politieke kosten of het naderen van grenzen van schuldcontracten ten grondslag liggen aan het sturen van cijfers in gewenste richting. De cijfers die het meest van invloed zijn op de keuzes van de gebruikers van de jaarrekening zijn de winst, solvabiliteit en liquiditeit. 

Jaarrekeningbeleid kan gesplitst worden in balansbeleid en earnings management. Earnings management heeft daarbij betrekking op sturing van de winst en zodoende op de resultatenrekening en op stakeholders die beloond worden op basis van de winst (aandeelhouders). Balansbeleid heeft juist betrekking op de balans en daarmee op balanscijfers als solvabiliteit, liquiditeit en rentabiliteit, wat voornamelijk interessant is voor vreemd vermogenverschaffers. 
De winst en de balans kunnen verschillende richtingen opgestuurd worden, afhankelijk van de situatie waarin de onderneming zich begeeft en de doelen die de managers zich stellen. Bij de strategie met betrekking tot balansbeleid speelt consolidatie een grote rol. Immers, wanneer activa van de balans wordt gehaald heeft dat zowel effect op de verhoudingen binnen de balans als op het balanstotaal. Zo kunnen ratio’s kunstmatig worden verbeterd. De verslaggeving biedt een aantal instrumenten om de jaarrekening te sturen. Zo geldt, afhankelijk van de regelgeving die moet worden nageleefd, een zeker bandbreedte waarbinnen keuzen moeten worden gemaakt (professional judgement). Daarnaast kunnen ook feitelijke transacties, die geen economische motivatie hebben, leiden tot wijzigingen in de jaarrekening. 

Een vorm van jaarrekeningbeleid door middel van feitelijke transacties is het gebruik van special purpose enties. SPE’s zijn entiteiten die opgericht zijn door een sponsor om een specifiek doel uit te voeren met onder andere als karakteristieken dat ze brain-dead en bankruptcy remote zijn. De SPE is een bijzondere constructie die ertoe leidt dat ze in principe niet bij de consolidatie betrokken hoeft te worden, waardoor de gelegenheid ontstaat zaken van de balans van de sponsor weg te sluizen naar de SPE.

Een essentiële reden voor de oprichting van SPE’s is dat op deze manier risico van bepaalde activa of projecten geïsoleerd kan worden. Om deze reden worden SPE’s vaak gebruikt voor securitisatie, waarbij bepaalde activa (of schulden) als hypotheken of leningen worden samengevoegd en verkocht aan (externe aandeelhouders van) een SPE. Op deze manier kunnen activa van de balans verdwijnen en zijn er aanwijzingen voor balansbeleid. 

De regelgeving (IFRS) met betrekking tot SPE’s omvat voornamelijk het consolidatievraagstuk. IAS 27 geeft aan wanneer sprake is van control en een dochtermaatschappij moet worden meegeconsolideerd, SIC 12 maakt hier een vanwege het bijzondere karakter van SPE’s noodzakelijke aanvulling op. 

Het theoretisch kader is nodig geweest om het onderzoek zo goed mogelijk te kunnen uitvoeren en de bevindingen op een juiste manier te interpreteren. De informatie in jaarrekeningen om het gebruik van SPE’s als jaarrekeningbeleidinstrument te toetsen bleek ontoereikend. Dit verhullen van informatie kan al geïnterpreteerd worden als een aanwijzing voor jaarrekeningbeleid. De jaarrekening hoort immers inzicht te verschaffen in de economische realiteit van de onderneming en wanneer informatie (opzettelijk) onvermeld blijft ontstaat een gerede twijfel over de betrouwbaarheid en volledigheid van de jaarrekening. Om dit vermoeden te bevestigen of te verwerpen diende door middel van jaarrekeningonderzoek onderzocht te worden in hoeverre informatie wordt verschaft over SPE’s in de jaarrekening van de grootste Nederlandse banken, en of deze informatie toereikend is om op basis daarvan economische beslissingen te nemen. 

Uit de bevindingen bleek de verslaggeving met betrekking tot SPE’s over het algemeen tekort te schieten. Er is zowel een gebrek aan kwantitatieve informatie als kwalitatieve informatie. Deze informatie zal niet lastig te vergaren zijn, waardoor het er sterk op lijkt dat het opzettelijk is weggelaten uit de jaarrekening. Bovendien ontbreekt het bij de wel genoemde informatie aan duidelijk. 

Samenvattend blijkt de verslaggeving omtrent dit onderwerp na de aanpassing van de wetgeving begin 2000, nog steeds onduidelijk en onvolledig. Dit bevestigt het vermoeden dat de onderzochte banken bepaalde zaken liever in het donker houden en dat sprake van jaarrekeningbeleid hierin onmiskenbaar is. Om deze reden is een aanbeveling gemaakt aan de standaardsetters die kortweg luidt dat de kwantitatieve en kwalitatieve verslaggeving omtrent SPE’s vollediger, duidelijker en overzichtelijker moet worden. Wanneer het zover is kan bepaald worden in hoeverre nog sprake is van jaarrekeningbeleid door middel van SPE’s in huidige tijden.
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Appendix A. Bonus scheme (Scott 2006)
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Appendix B. Distinction between Fraud and Earnings Management (Dechow and Skinner, 2000)


Appendix C. Managerial accrual decisions as a function of earnings and bonus plan (Healy 1985)
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In Case 1, the manager has an incentive to choose income-decreasing
discretionary accruals, that is to take a bath. This case has two regions. In the
first, earnings before discretionary accruals are more than K below the lower
bound (i.e., C, + N4, < L — K). The manager selects the minimum discretion-
ary accrual (DA, = —K') because even if he chooses the maximum, reported
income will not exceed the lower bound and no bonus will be awarded. By
deferring earnings to period two, he maximizes his expected future award.

In the second region of Case 1, carnings before discretionary accruals in
period 1 (C; + NA4,) are within +K of the lower bound (L). The manager
either selects the minimum- (DA, = — K ) or maximum (D4, = K) discretion-





[image: image3.png]ary accrual. If he chooses the maximum accrual, he receives a bonus in period
1 but foregoes some expected bonus in period 2 because he is now constrained
to report the minimum accrual in that period (DA, = —K). If he selects the
minimum discretionary accrual in period 1 the manager maximizes his ex-
pected bonus in period 2, but receives no bonus in the first period. He trades
off present value and certainty advantages of receiving a bonus in period 1
against the foregone expected bonus in period 2. Conditional on the bonus
plan parameters, expected earnings before discretionary accruals in period 2,
the discount rate, and his risk aversion, the manager estimates a threshold
(denoted by L’ in fig. 1) where he'is indifferent between reporting the
minimum and maximum accrual in period 1. In fig. 1, the threshold (L")
exceeds the lower bound in the bonus plan (L). However, the threshold can
also be less than the lower bound, depending on expected earnings in period 2.
The manager selects the minimum discretionary accrual (DA, = —K) when
earnings before discretionary accruals are less than the threshold, ie., C, +
NA, <L

Case 2

In Case 2, the manager has an incentive to choose income-increasing
discretionary accruals. If first-period earnings before discretionary accruals
exceed the threshold L', the present value and certainty advantages of accel-
erating income and receiving a bonus in period 1 outweigh foregone expected
awards in period 2. The manager, therefore, selects positive discretionary
accruals. When earnings before accounting choices are less than (U — K), he
chooses the maximum accrual (DA, = K'). When earnings before accounting
choices are within K of the upper bound, the manager selects less than the
maximum discretionary accrual because income beyond the upper bound is
lost for bonus calculations. He chooses DA, = (U — C, — NA,), thereby report-
ing earnings equal to the upper bound. If the bonus plan does not specify an
upper bound, the manager selects the maximum discretionary accrual (DA, =
K') when earnings before accounting choices exceed the threshold L.




Appendix D. Mogelijkheden tot beïnvloeding van het beeld in de jaarrekening (Hoogendoor 2004)
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Appendix E. Structuur special purpose entity (Feng et al 2006)

[image: image5.png]Figure 1
Transactions Involved in Forming a Typical Special Purpose Entity (SPE)

The figure diagrams the transactions involved in forming an SPE. The sponsor begins by forming an SPE, typically
as a limited partnership, a limited liabilify company or a trust. Although not in sequential order, the sponsor
contributes an identifiable asset o group of assets fo the SPE in exchange for cash proceeds from forthcoming credit
financing prior fo 2003 (afier 2002), or a contract granting the sponsor the right fo use fhe assef(s). Second, uarelated
investors contribute at least 3 (10) percent of the “at risk” investment in exchange for residual equity interesi(s) in
the SPE. Third, using the asset as security and a guarantee from the sponsor, the SPE abtains credit financing from

2n outside lender and uses the proceeds to compensate the sponsor for its asset contribution

Outside Investors
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Appendix F. Derecognition scheme (IAS 39)
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� Uiteraard heeft de winst vanwege het systeem van dubbelboekhouden ook invloed op de balans en de ratio’s ook op de w&v. De nadruk in deze scriptie ligt echter op de directe invloed op de w&v en de directe invloed op de balans.


� Uit fiscale overwegingen zou een onderneming wel gebaat kunnen zijn bij een groter aandeel vreemd vermogen vanwege de renteaftrekmogelijkheid.


� In dit geval omvangen de vlottende activa alle niet-vaste activa.


� Vertaling uit Ernst&Young (2009)


� SPE-expert uit de praktijk: Er zijn SPE’s die niet worden geconsolideerd. Dit is voornamelijk het geval wanneer de sponsor niet de meerderheid van de risico’s en beloning heeft.


� Hoewel NIBC niet tot de grootste en bekendste banken van Nederland behoort, is NIBC toegevoegd vanwege haar grote betrokkenheid bij SPE’s.


� Een multi-seller conduit is een special purpose entity die regelmatig belangen koopt in ‘pools’ van financiële activa van één of meerdere verkopers en dat financiert door middel van uitgifte van commercial papers.


� Een Credit default swap is een overeenkomst tussen twee partijen waarbij het kredietrisico van een derde partij wordt overgedragen.
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