CASE BUSINESS COMBINATIONS (COLLEGE 5 EV)

Uitgangspunten:

· Andelenfusie/-overname tussen A & B; Gezamenlijke activiteiten worden voortgezet in A;

· Balansen A & B vóór samengaan:

Balans A

Activa
160
AK
40



Reserves
40



Vreemd vermogen
80


160

160











Balans B

Activa
80
AK
25



Reserves
15



Vreemd vermogen
40


80

80




·  Stille reserves: A 10, B 20

· Goodwill: A 5, B 20

· Uitgifte aandelen voor acquisitie van B door A

Vragen:

1. Bereken op grond van de hierboven vermelde gegevens de fusie-/overnamebalans van A zowel op basis van de purchase (overname) als de pooling (fusie) methode;

2. Beschrijf de verschillen die optreden tussen de beide genoemde methoden (w.o. ratio’s) en beargumenteer wat de consequenties van deze verschillen zijn voor het inzicht in de financiële verantwoording;

3. Bespreek (kort) de verschillen indien de fusie op andere wijze zou plaatsvinden:
- Activiteiten worden voortgezet in Newco Z (acquirer);
- Aandelenfusie in contanten en aandelenfusie door aandelenruil;
- Bedrijfsfusie en juridische fusie.

Uitwerking:

1)

Balans na overname (Purchase)
Balans na fusie (Pooling)




























































































2)

3)

CASE BUSINESS COMBINATIONS (COLLEGE 5 EV)
Uitwerking 1):

Balans na overname (Purchase)
Balans na fusie (Pooling)

Activa
260
AK
65
Activa
240
AK
65

Goodwill
20
Agio
55


Agio
55



Reserves
40


Reserves
0



VV
120


VV
120











280

280

240

240






Toelichting:

Purchase

· Activa: zichtbaar A (160), zichtbaar B (80), stille reserves B (20)
Niet: stille reserves A (10): want A acquirer; Wél indien Z (newco) acquirer (dan beide herw. tegen FV);

· Goodwill: alleen goodwill B (zie activa)

· AK: Uitgifte aandelen door A, nominale waarde B (25) wordt verwerkt onder AK;

· Agio: Waarde B = 80 (AK, reserves, goodwill en stille reserve: 25 + 15 + 20 + 20), minus 25 verwerkt onder AK: resteert 55;

· Reserves = reserves A (reserves B evenals goodwill en SR verwerkt onder Agio: immers verkrijginswaarde boven nominale waarde).

· VV: Som A en B.

Pooling

· Activa: Zichtbaar A (160) en B (80)

· AK en Agio cf purchase. De voor B betaalde ‘meerwaarde’ (goodwill en stille reserves) worden afgeboekt van de reserves (20 + 20 = 40), derhalve resteert nihil.

· VV: som A en B.

New entity

· Niet verder uitgewerkt maar in beginsel zou hierbij ook de goodwill en SR van A verwerkt worden. Dus per saldo hogere activa (+ 10 SR en + 5 GW) tov purchase: 295, waarvan goodwill 25

· AK, Agio blijft gelijkwaardig tov purchase, hogere waarde activa verwerkt in reserves: 55.

2) Igv purchase ontstaat tov pooling goodwill. Dit leidt enerzijds tot een hoger eigen vermogen (S-ratio), maar de goodwill leidt de komende jaren tot een lagere winst agv afschrijvingen. Hierdoor verlaagt het absolute rendement op het eigen vermogen. Daarnaast wordt het relatieve rendement (winst/eigen vermogen) extra aangetast door het hogere eigen vermogen als zodanig.

Dit is de voornaamste reden waarom bedrijven veelal de voorkeur gaven voor het verwerken van een overname als pooling: ‘dirty pooling’.

In geval van hantering van de pooling methode zou beargumenteerd kunnen worden dat de fair value niet goed wordt weergegeven. Feitelijk geldt dit evenzeer voor de fair value van fusiepartner A in geval van purchase. Zou dit gegeven pleiten voor toepassing van de new-entity methode in het algemeen?

· Inbreng in newco Z: in principe ook fair value van A. Daarnaast wordt Agio de som van bij Purchase gecalculeerde Agio en reserves (55 + 40), te verhogen met SR (10) en GW (5).

· Aandelenfusie in contanten: de feitelijke betaling van A aan B, indien gelijk aan reële waarde, bedraagt 80. De activa zouden hiermee dalen (cash out van A). Aan de passiefzijde zou het enkelvoudige AK van A komen te staan (40 ipv 65) en daarnaast géén agio (55), omdat immers géén additionele aandelen zijn uitgegeven. Tezamen 25 + 55 =80.

· Bedrijfsfusie: Geen overname aandelen/aandelenruil maar overname van activa en passiva door A. Hierdoor is fusiebalans feitelijk de vennootschappelijke balans, waar igv aandelenfusie sprake is van geconsolideerde balans.

· Geen afwijkingen aan aandelenfusie. Evt. fiscaal andere behandeling.

ZIE VOOR NADERE UITEENZETTING (VERGELIJKBAAR CIJFERVOORBEELD):H28 HKK en evt. Epe/Koetzier (H15)

