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Multinationale ondernemingen en fiscus

1 Inleiding

In dit artikel zullen enkele belangrijke fiscale omstandigheden worden be-
handeld die de Nederlandse mul matlonale onderneming confronteren.
Daarbjj woréitde nadruk gelggd gde Nederlandse f|%cal|te 0ok enkele —
In Nederlan se ogen —ongebruikelijke buitenlandse belastingregels komen
n de orde

It an%sgunt Is de Nederlandse muIt|nat|onaIe onderneming: daarmee
wordt | dit verband bgdoeld efn groeP maatschappijen waarva de topven-
nootschag waarvan de aandelenniet in meerderherd berusten bl*een ande-
re vennootschap - .In Nederland is gevestigd en wier activiteiten zich over
meerd(ire Iarlden un]strekken
Hoewel In vele geval en de aandelen van Nederlandse multinationale onder-
nemlnlgen via eén of meerdere effectenbeurzen over een grote groe aandeel-
houde32| n verspreid, zaI 00K aanda%twordn est?ﬁaa di vennoot
sch aggen aarin een of enkele aandeelhougers (natuur % E)ersoneno Ven-
Rloodt Ihap en elen groot belang bezitten. Ook van deze multinationals kent
ederland er'vele

2 Vestigingsplaats

Aangezien in de hierna volgende uﬂeenzettln% het begrip Vesﬂgmgsplaats
8ere eld zal voorkom?n eneen centrale plaats inneemt, lijkt hét wenselijk
eze'term nader te de Iniéren, Voor de toepassing van de’ Nederlandse fiscale
wetten geldt dat de g |aats van vesUPm van een Vennootsch ap fnaar omstan-
digheden beoordeeld’ wordt (artikel'4 gemeneWethks eastmgen& Door
dTrechtspraklsdﬁarb|£alser| he\ Iangn kste criterium ontwik Idd?
plaats van ae dage uks werkelijke eldmgvnde Vennootschap, meesta

aDan eduid ali ‘feitel ué<e vesti mg (?%elan

rnaast geldt voor de in djt Verna grukstewetten als de Wet op de
vennootschaphelasting van 196 gWetVeb% nde Wet OP de d|V|dendkiI
s B e e
evesUgi nga?wordenbeschou 3 r%|keI2I|d4Wet B%e art|kel f|d3Wet
Iv. bel.; het zogenaamde opri tmgscntenum Wet op pelastingen
van rechtsverkeer 1970 (WBR) kent irf artikel 33 ook een aanvullende defi-
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nitie van vest|g|n sglaats Een vennootschap waarvan zich de statuta|re
zetel in Nederlandhevindt wordt geacht in Nederland te zijn gevestigd, ten-
7] de fe|tel|(!ke zetel zich In een andere Lid-Staat van de EG bevindt (statu-
talre zetel-Criterium).

Hoewel Inveruit de eeste gevallen de drie vesUgmgspIaatsen samenvallen,
komen in rechtsI%raak fen liferatuur in toenemende mate %evallen an e orde
waarin twee, soms zelfs drie, vestigingscriteria tot verschillende uitkomsten
Ie|den Soms is daarbij sprake Van een fiscale opzet, vaak echter ook

Zo hebben verscheidene ondememingen, geconfronteerd met toenemende re-
ulering van venno tschaRsrecht —et name op goe leden as structuurre-
eling, kapitaalbescherming en publikatieplicht ewust gekozen voor een

fNiet Naar Nederlands recht opgerichte vennootscha asto holdmg Als de

fe|tel|{kevest| %SJJIaqisvan ee(venno(?tsc aéa eder da ?|sword ZIj In
|scaa opzichth g volledig g I gieste met de naar Nederland srec top-

%enc hte vennootschap. Een’sportge er structuur wordt ook wel gekozen om

E|et Europese belangen te heschermen tegen mogelijk oorlogsgevaar In
uropa.

Fiscaal kan de combinatie interessant zgn omdqt het voor een nigt naar
Nederlands recht opgerichte vennootschg g Ak is, door verplaatsing
van ewerkehake leiding een einde te maken aan haar vennootschapsbelas-
tln% icht en de verp ||c ting Nederlandse ?lwdendbelastmg In te houcen
8 aar d IVI denden, Daarb bJ fnente hter wel direct aangetekend te worden,
or wat evennootsch astin etref| dat een der I ke em| ratie” In
de meeste gevallen af enm ove de stille reservesz ee rengen: om-
gekeerd heet e Staatssecretaris van F|nan(:|en ub lekeli] aanvaardldat
en bustenlandse vennoot scha waarvan de feiteli] evest| |n%s ats naar
e erland wordt overge rac ea nvan van haar bel Icht hier
te ande een steﬁa r? basis’ k A( at wil zeggen haar act|va assiva
Fe) \{gaarde In et ec Oéwschve Ber o datog ghlémoetwaarder n. Met
betrek mgtotdedm en eIastmg |saa ekon % at een wetsontwerp in
vo?rbere| mg 15 dat b H ‘emigratie’ een vorm va afrekenen zal vereisen.
Vele andere Tanden hanteren*voor de binnepfandse (onbeperkte) belasting-
plicht dezelfde crlterla als Nederland zowel het criterium yan feltellgke lg]-
ding als dat van opric tmgb tf% onbeperkte bela tlngé)llchttot(l;vl Dit
kanuneraard leiden tot dubbele belastingplicht; IndienDijvoorbeeld een'naar
Ne eands recht ogr%]erlchteh venn osch feﬂeH estuurd wordt vanuit
Enge and 3 is de vennootschap in e|de nden o be erkt belastm? lichtig.
eze3|tuat|e kan een bel astln%;verdr 3qunkomst |e en: De meeste verdra-
8envogen in dit opzicht artiker 4 lid 3'van het OESO-model4, inhoudende
at bij “du beevesh?mpsplaats van vennootsc a[%)en VOOr (e toepassmg
van het verdrag de plaafs van werkelijke leiding doorslaggevend is.

3 De deelnemingsvrijstelling

In de f|scale om evmlg van.de Nederlandse multinationalg ondernemm%
staat de deelnemingsvrijstelling centraal. Deze isneergelegd in artikel 13va
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e Wet ng en houdt jn dat voprdelen, behaald door een vennootschap gde
‘moederv nnootschapt) uit hoofde van haar deelneming in een andere ven
nootschap (de ‘dochtervennootschap’of‘deelneming gbu het bepalen van de
fiscale winst van de moedervennootschap buiten aanmerking blijven. De
hoofdlijnen van deze re%elmg

—Het" begrip ‘voordelen” Omvat naast echte en verkapte dividenden
vervreemdings- en reorganisatjievoordelen. Daarnaast omvat het ook
neqatleve voordelen als fboekm?en en vervreemdmgsverhezen

— begrl deelnemlnq IS omscheven als een belang’van tenminste 5 %
In een 4a delenvennoo chap, Ind|endez Iaatste In Nederland gevestigd
|s zun er Verder geen eper Ingen; 15 de dochtervennootschap niet n

Nederlang gevestigd, dan’ gelden de gdiiltlonele eisen dat de vepnoot-
schap onderworpe moet Zi aan een elasting naar de winst, en aat het
aande enbeznme als een el (ﬁgmg moet worden beschouwd.

—De dee nemmgsvn steIIm tg slechts indien de moeervennootschap
een deelpeming in“de ﬁ ervennootschap heet%ehad sinds.het begin
van net betreffende boekjaar van de moedervennootschap. Dit leigt og
wel eens tot pro Iemen DI de oprichting casu quo aankoop van een nieuw
dochtervennootsch aﬁ

— IIreormeeelnemmgen In beleggingsinstellingen geldt de deelnemingsvrijstel-

— Opgde regel dat verliezen og deelnemin dgen niet aftrekbaar zijn is de emg
yitzonderin dateenverlle dat otun Tukking komt bij liquidatie van te
dochterven o&tscha wel aftrekbaay Is.

— eer eeb\lge voor demutmaﬂonaleondernemmg IS de regel in artikel

pb dat kosten die verband houden mét een deglneming d|e
8een bmnen andse winst ?enere It, niet aftrekbaar zu\? Hierdoor wordt
e manuerm%;( van buitenlandse acquisities met Vreemd vermogen
zeer onaantrekkeli)

De niet- aftrekbfxarhem van rente op het zo ena%mde ‘Qrtikel 13 [id 4 lenin-
%en en van verliezen OR deeln m|n%en maken net vaak aantrekkeli SJk voQr
ederlandse moederyennootschappen om vermogen aan buitenlanase deel-
nemingen te verschaffen in de vorm van leningenin Blaats van eigen vermo-
%en OR vorderingen Is een afboekmg Immers aftrekbaar als dg ochterven-
ootschap In_ findncjéle moelllﬂkhe? N geraa é voorts wordj door financie-
ring met. leningen de rentelast verlegd naar e dochter zglf.
Voorts zg aantjetekend dat bij de Tweede Kamer op dit ogenblik twee
wetsvoorstelleny in behandelin zgn die in rupendewgmgmgen in de deel-
nemingsvrijstelling (en daarme samenhangende fiscalg régels) zullen aan-
brengen Beide voorstellen bevatten bHvoorbeeId aanzienlijke _beperkingen
ten danzien van de aftrekbaarheid va I|qU|dat|everI|ezen Ge2|en de on
zekerheld voor wat betreft nhoud en t|m|ng van de uiteindel H(e wet -
Initiatief-ontwerp hevat enkele elementen”die met terug we en je rac t
Zouden worden toegepast —worgt op die wetsvoorstellen in het hierna yol-
8ende slechts. in beperkte mate |n egaan. De lezer dient echter te beseffen
at ledere wun%mg vap artikel 13°Vpb voor menige multinationale Neder-
landse onderneming vergaande consequenties zal hebben.
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4 De vaste-inrichtingsvrijstelling

De vrijstelling voor winst, hehaald door een buitenlandse vaste mnchtmg -
het fiscale equw?lent_van filjaal of bijkantoor —is historisch gemen de voor-
loper van de deelnemingsvrijstelling en s evenals deze gebas erd op het be-
insel dat dubbele beldsting. voorkomen dient te wordén.

et begrlp ‘vaste Inrichting”is gedefinieerd in artikel 2, lid 4, letters a-C van
het Besluit ter voorkoming'van qubbele belasting (ook wel aangeduid als de
Eenzijdige Regeling) en in e belastingverdragen. Hoewel deze"definifies op
detal ’punten verschillen zijn zij in grote Ilg]nen gelijk. De winst die een
Nederlandse multinationale onderneriing behaalt Via gen buitenlandse vas-
te mnchtmg b_ehooﬂ in be mfel tot de helastbare winst van de vennoot-
schap, doch, 1S onder bepaalde voorwaarden v_r%qesteld van vennoot-
schapsbelasting. De bepali 8 van deze winst geschiedt —pehoudens een en-
ke_I_equonderm?-,o %ron van het zogenadmde armslength beginsel. De
vnI]steI Ing wordX geéfreCtueerd door det ekennln?van een bélastingreauctie
%e |{k aannet aan de v.I.-winst toe te rekenen deef van de verschuldigde ven-
00 schapsbela_stlng_gattrek ter_voorkommg van du _bele_belastm? . Indien
de vaste Inrichting zich in een met-verdra_% land bevindt is een verejste voor
de vrustellln? dat de winst onderworpen 15 aan een belastmq naar de winst
Ie ?or %at ang wordt 8eheven. Omdat de winst van gevasemrlchtm tot
de belastoare winst van de Nederlandse vennogtschap behoort, verlagenvas-
te inrichting-verliezen deze belastbare winst. Dit is echter aan beperkmgen
%ebo_nden,__zoals hieronder zal worden ujteengezet. Hoewel "de d %I
emingsvri steIIm[g en de vaste__mnchtmg-vruﬁtelIn In economisch opzicnt
veﬁl overeenkomst vertonen, zgn er enkele bg ang| eve‘rschlllﬁn. 2015 e
behan elm_gI van. verliezen totaal verschillend; er’is gen annaal Dezits-els
en . eegép Igs(fnten_um bLH v%ste inrichtingen; voorts kunnen er %rote ver-
schillen“optreden | valuta-fluctuaties. Indien de waarde van €en deel-
neming toe- of afneemt als gevolg van vqluta-ﬂuctuaﬂe?_valt deze
Koerswinst casu %uo dit kogrsverlies onder de deelnemingsvrijste Img. Bg een
vaste [nrichting echter is de gm Nederlandse guld?ns berekende) waardestij-
gm als gevolg van een ona rdering van ge betreftende bujtenlandse munt-
enheid “aan "vennootschapbelasting onderworpen terwijl een verlies bij
devaluatie aftrekbaar is.

5 Structurering van buitenlandse activiteiten

Bi}'1 e strUft_urer_ing van (nieuwe), buitenlandse activiteiten dO?.[ een Neder-
landse multinationiale onderneming komen de volgende mogelijkheden aan

e orde:
a een %unen_lan,dse_ dochtervennootschap;

b een vaste Inrichting: _

G een vaste inrichting van een binnenlandse dochtervennootschap;

d een vaste Inrichting van een andere (Destaande) buitenlandse dochter-
vennootichap;

e de ‘tweeling-vennootschap.
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Bij de keuze spelen de volgende fiscale overwegingen een rol.

| Aanloopverligzen

Indien aa 2|enl|{ke aanloopverliezen worden verwacht kan structurering via

een vaste jnrich mgo een vaste nric l( rqvan een (in f|scaIT eenhejd ge-

voegde) binnenlandse dochter aantrekkelijk zijn. Deze aan oopverllezen
kunnen dan immers direct ten aite van de W|n tvan dem ermaatsc ap-
pij worden gebracht. Daarbij gelden echter en eIe voor e ou en.

—indien dé moedervennootschap casu qyo de fiscale eenheid waartoe znf
behoort uit een of meer andere vaste inrichtingen in hetzelfde land 0
andere landen winst geniet, zal jn veel %evallen ftrek van aanIoopverlle
éen van de nieuwe vaste Jnnchtm% eperkt wo gen doordat de winst va
eze andere vaste inrichtingen slechts vnljgeste 1S V0oy Zover zif de gele-
den verliezen overtreft. Dit is het geval indien de winstgeve de vaste
Inrichtin 2|ch bevmijt in een land Wwaarmeg Nederland ien Del astmg
Ve raﬁ eeft, dan wel een bel astmqver ra|gdatvoor e berekening van,de
vn |ste mg Taar deNederIandse nationaalrechtel J alngcfnverwnst

en voor de fiscus ne%ane arrest6van eHogN é ?
van een vaste nrichting in een land waarmee Neder an eenverdrag hee
dat niet een dergelijke verwijzing bevat —en dit zijn vrijwel alle belas-
tmgverdra gen van VOO 1?0 = niet met elders optredende vaste-
mrchtmg ver ezen gesa eerd hoeft te worden.

—z0wel vo rmet -verdragSlanden als voorverdragslanden —met uitzonde-
ring van Italie —geldt; dat eventyeel latere wi st van de vaste inrighting
pas ergesteId wordt als de verliezen van de afgelopen § jaren zijn in-
enaal Dezeve rliezen moeten extra- comptabel orden bijgenouden (zo-
enaamde f(ta mg(fre elin r? Deze verplichte Verhescompensahe maak{

et aantrekkelijk de aste richting In'een dochter om te zeften zodra zij
wmst evend dre|gtte worden. Mits it tijdig gebeurtbluftbu deze omzet-
3 ?a |saA|e van 8tllle reserves beperkt, e realisatie leidt tot heffing
eaerland doch |n emeeste landen kan deomzettmgvan een vaste In-
ncht|n In een lokale. maatsch cflepplé eruisloos’ g ﬁmeden Beide wets-

?nng\liveenr aaannt tt wul%lglng van ge deememingvrijStelling willen een eind

|

Een ander ‘lek’ dat onder de nieywe wetgevm(h; zal worden gedicht is de
afboeking van aanloopverliezen via de affoeking van vorderingen op een
deelnemlng gevolgd ooromzettmg In kapitaal. Deze handelwijze heeft het
voordeel dat Ret verlies op een derq Inkevordenng een ‘buitenfands’ verlies
Is dat met angdere of latere bunen anase winst gésaldeerd cas(n ?uo gecom-
enseerd noeft }e worden oor eomzettln% In ka |taaI worat later (il
en’ van ge a ewaar eerde vordenng onder de deelnemin svngstel mg
?ebr%cht Een n deg hiervan Js daf —anders dan In ggval van een vast
nnc tin afwaar ering pas fiscaal aanvaard worgt als de dochtervennoot-
scha st Tcturee In een posme IS gekomen dat zg haar schulden niet kan
teru betalen. Op de vordering dientbovendien rente te wor, envergoeddleln
aderland belast s ook al kan de dochter ge aftrek (n?g) niet realjSeren, Ook
valuta-perikelen spelen een rol: de vordering kan léiden tot (belastoare)
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koerswinst in Nederland of Qmet aftrekbaar) koersverlies bH de dochter (het
omgekeerde Is ook mogelij kg Bij al te extreme financieri %sverhoudm en
van de dochter heeft de fiscu no wel egns succes/met de st IImp dat erTjs-
caal %emen Sprake IS van versc a |ng van eigen vermogen, zodat afwaarde-
rmg let tot aftrekbaar verlies leidt

Een structuur die_in_het verleden met succe? 15 toegepastsi hed} on%erbren
gen van e vaste mnchtmg DI] een afzonder }ke f|c e eenheiddocnter. De
aanlooE)verhezen komg en”laste van de Tiscale eenheid: als d% Vaste
Inrichting wmst?even werd, kon de fiscale eenheid worden verbroken,
Onder de oude s andaardvoorwaarden bleven de buitenlandse verliezen bg
de moe ermaatsc a gm de ‘stall mg ~en werd de latere winst van de vast
Inrichting bij de d o ter geheel vri h] steld,. Door aanpassm%van de fiscale
eenheid-voorwaarden heeft deze iandelwijze voor na november 1986 tot
stand gekomen fiscale eenheden niet meer het omschreven gevolg: de buiten-
landse” verliezen komen nu in de ‘stalling’ bij de dochter’9

[ Definitieve verliezen

IS %r een reéel risico daé de buitenlandse activiteit op een fiasco unloogt dan
IS et - onder de h qe wet - aanbeve enswaadgdeze Via een huiten-
landse of niet tot de fiscale eenneid behorende binnenlandse dochter te struc-
tureren. . Dan Jmmers kan. het eveptuele verlies door liquidatie van de
eelneming definitiefals hinnenlands’ verlies ten laste van de winst worden
8ebracht ok financiering met vorderingen Ie|dttotd|tresultaat de afwaar-
ermg van vorderingen IS in zoverrevorijeh?gr omdat dit pesq/eeffe-
tueert kan worden voordat de juridische liquidatie en veref enmg
dochter heeft plaatsga(evonden Zoals hiervoor gemeld kleven aan financiering
met voréi en o enadeL

Ge2|e e taan eonze e|d met etrekkmg tof de aftrekbaarhe|d van
llquig at|ever lezen en de afw aar (?nngh ﬁn vorderingen op. deel nemmgen
(het Initiatief-wetsontwerp wil bel e9 ee schra&pen terwl é 0ok een voor-
stel voor beperkte aftrek ﬁarhem ter’ tafel “(IJ an verwacht worden dat
deze overwegingen binnenkort drastisch moeten worden herzien.

11 Vallutaperlkele
De be ang I|kste fiscale reden waarom vele multinationale ondernemm en
afzien van het structureren van buitenlandse act|V|te|ten VI vaste Inrich

8en 1S het risicq van belastbare koerswinsten. Loo tname| de oersvan e
etreffende bunenlandse valuta op, dan moetovr et " elgenv rmogen van
de vaste Inrichting winst, enom n word en hetzij direct (inaien e vaste
Inrichting veel liqUide middelen heeft) het Zl] over de IoorP van meerdere
jaren (vi afschruvmg 0p vaste actwa? De tec n|ek van ge vrijstell mg
vereist namelgkdatd wmstvan de vaste inrichting, berekend o b?smva
een guldens-halans In detot?a winst wordt meegenomen, terW|H e%trekter
V00 ommgvan aubbele belasting berekend w rdt%p basis van. de balans in
bunen andse v utalO Het mog mdelu zun af |er1ut Haar u]kS substan-
tiele koersverschillen kunnen ﬁtre en, ‘die volled I(h] elast casu quo aftrek-
baar zijn. De oncontroleerbaarheid van dit elemerit leidt tot een voorkeur
van structurering via een deelneming.
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|\ Buitenlands belastingregime
Bn[ de keuze van de structur voor de buitenlandse act|V|te|t kan uiteraard
he belastmﬂre?m In het d?sbetreffende land een roé%e Pelen 20 ken-
nen bijna afle Tanden evenals Nederland een dividenanglast ? I eun
kering'van winst door een |okale venn?otsc ap, terwi A bij Swams overmak mg
door een lokale vaste Inrichting veelal %ee ‘uitkering eastmg geheve
wordt. In dat geval kan —bn eef verwaclite aanzienlij ke dividendstroom —
een vaste Inrichting voordelig zijn. Ook de opnchtmgskosten van een vaste
inrichting kunnen aanzienlifk verschillen van die van een lokale vennoot-
schap (kapltaalsbelastmgrz In een toenemend aantal landen wordt echter
van vaste Inrichtingen e toeslago de vennootschapsbelastmg geheven in
de vorm van eeg ?agenaame branch tax, die hef ﬁoor eel van de niet-
ge even dividengbeldsting com enseert Een dergelijke branch tax bestaat
voorbgedl %e USA. Canada en egle

eer an Tﬁ anden hebben voorvaste Ifichtingen een geheel ander regnme
dan voor lo aevennootschar%pen Z0 kent En% and voOr aldaar geves gd
vennootschagpen et systeem van de Advance Corporation Tax; it 1S gen
heffin blgd Ultde|ln9 van dividend die door in E %eland ngeve?n qde aan
dee Bd rs_kan wo ﬁien verrekend met hun inkomste \/ennoot-
scharn elastmg terwi g ok de uﬂkgrende venootschap (leze beta|n maﬂ
beschouwen al eenv or eff|n 0p de door haar verscu gde Corporatio
tax. Ind|en de aandelen van de ngelsevennootschag oor een Nederlandse
moe er worden gehouden, wordt"de ACT op grond van het Nederlands-
V(%e se pelastingverdrag voor de helft. teru? (f even onder inhouding van

dendbelasting. Hierdoor aaalt - hij volled e uitkering van winst™- de

e ffectieve Eng else belastingdruk van 35 % ot clrca % Een vaste
mnchtmg d rentegen heert niet het voordeel van de A tern}gl
Duitslang hett over eungedeeldewmstvanb|nnenlan sevennootsc 6gen
een aanzien|i lJk lager tarjef (36%) dan over niet-uitgedee]de wmst
\5/aste inrichtinge worden on erworpen aan een uniform tane

Daarnaast kennen vele landen aan hinnenlandse, vennoatschappen bepaalde
be?astm%facﬁnelten toe, d|en|et q en voor unenqangs befz? gg?c%tl e
lichamen: daarfij kan vagk teref t e vraag %estedworpen Ofdlf tnA \9
met g¢ hon- dlscnmmatlebepamgen var et betreffende  belastingver-

Een helangrijke overweging kan zuﬂn dat het in vele Ianden WeI mo \9el|*k 1S,
germsloos en vaste Inric t|n% te zetten In een pinnenland se 00t-
schap; het om?ee rde 1s vrijwel nooit mogelijk, D|Lkan aanleiding zjjn om
met een vaste Tnrichting te beginnen en later, afhankelijk van de resultaten,
deze om te zetten in een dochtermaatschappij.

V' Mogelijke veryreemdin
Indlenqn deelgn dervegnaf(htln en I|gt dat na eni etlgd deb |tenIand
act|V|te|t 9eheel r%edeeltel [J aan anagren zal worden Overgedrag en |th
het mindef ragdzaam om met een vaste Inrichting van Start te aan Immers
bij vervreemding van (een deel van) de vaste infichting zal in°het algemeen

afgerekend dienen te worden over de eventueel aangegroeide goodwill en
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stille reserves; bevindt de buitenlangdse activiteit zich in een deelnemln% dan
zal het in het aI?emeen mogelijk zan aandelen daarin te vervreemden zon-
der belastingheffi g—m Nederlang geldt onder de genoemge voorbehouden
de deelnemingsvrijstell mg terwj| Neder andse aandeelhouderop grond
van de meeste Nederlandse bel astm ver ragen beschermd wordt fegen Bven-
tuele heffing In het andere land. Ook |atere foelating van derden door emissie
van nieuwe aandelen s eenvoudiger te realiseren bij een dochtermaatschap-
pij dan bij een vaste mnrichting.

VI Renteaftrek
Indien de acquisitie van, dan wel het beginnen met de buitenlandse actjvitejt
met vreemd vermorgen wordt gefinancierd, is van eminent belang, dat de
roep de betaalde rente ten laste van belaste wmstknbren(ien Vaak 1s
na merm met vreemd vermogen gewenst om net |okale valutarisico, te
beperken. Dit aspect kan van dodrslaggevend belang zijn bij de structurering
van de burtenlandse activiteit.
Bij de verwervmg van een bmtenlandse deelnemm buvoorbeeld zal, indien
de’ Nederl andf(e maat scha et enog|rg% |n |eent, de rente 0
8rondvan artikel 131id 4 bnleta tre aarzu Derentea trek moet
an og andere wijze verwezen u Kt worden, hij gvoor eeld door de opnchtm%
vanen lokale houdstermaatschappp die de |éning aangaat en met ge aldy
verk re%en fondsen de deelneming verwerft: de houdstermaatscha p|{ kan In
vele [anden de reptelast via een s% ale eenheid of langs andere weg aftrekken
van de door de dochter e aade eastbare winst. Deze technd kan met
succes worden toegepast in Duns and, Engeland en de Verenigde Staten. In
Ee giéen Frankru chterw [(h tj I| niet: daar moet naar andere wegen wor-
ezocht om” de renteqt e regliseren. Kiest men voor de vaste
INrchAtin dan ISvan wezen r{kbelang of het land, waar de vaste inrichting Is
gevesu etoerekenln%va de?cu en dus van de da?mﬁd rukkende
ente aan e vaste |nrichtin za accepteren Bij het Nederlands hoofahuis
Immers zal de renteaftrek | |n indering worden %ebracht oPNebunenIan se
winst van deze vaste Inric tm% en eventueel zelr IP Inst van andere
bU|tenIe1ndse v% ﬁe Inrichtingen. Ook zal men rekening moeten houden met
eventuee bronpelasting.
Een uzonder |n%en|euze structuur die aan de Nederlandse rechter | |? Voor-
qa'1S te vinglen In een r%centarrestvan de Ho?e Raad13 Een Nederlandse
oe erma?tsc app?I had haar bujten andfe vasemrlchtmg? estructyreerd
via een In Tiscal evoegde Nederlandse dochtermaatscha H]Het
door de dochter enod|ge erm %enwas door de mogder uit eigen ver o
gan haar geleend. De rente o{P deze lening werd doar de vaste infi chémg gd
epaling Van haar lokale wirlst afgetrokken, terwul in deNederIan se fiscale
eenheid” de rente werd we geconsolldeerd en dus niet tot bel astlnge mg
leidde. De HolgeRaad sanctionneerde de constructie: de Staatssecrefaris va
Financién Introduceerde in november 1986 de 17e standaardvoorwaarde voor
de fiscale eenhe|d die het fiscale voordeel elimineert,
Een ander In de Iit ?(ratuur ekend arran emen\ waarb| de rente zelfs twee-
maal wordt afgetrokken s ezogenaam al reside t structuur, ook wel
aangeduid als™ ‘Delaware 1ink™ Deze schijnt vooral tussen de USA en
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Enﬂeland meerdere maIen te zijn toegeEast Een US moedermaatschaﬂpu
richt een 100% US-dochter op, met een klein eigen vermogen Deze dochter
wordt fiscaal in Engeland evestl den knﬁ;t aldus een. dubbele woonplaats:
de vennootschap IS onbeperkt b astln%p chtig in beide landen. De * ual
resident company’ |eent van een derde geld, Waarmee een Engelse deel-
neming word geKocht. Het aantrekkeli éke Van deze figuur is, dat de vennoot-
schaP in beide’Tanden in een fiscale eenheid wordt opgenamen en in beide
fiscale eenheden de rente ten |aste van %v rige belastb re winst kan brengen.
De Amerikaanse en Engelse wet ever ben |erte%en wettelijke madtre-
gelen genomen; boven len werd het US-UK belas mgverdraé aangepast

Waardoor ‘dual re3| entco n|e? In.een zeerongunshge posItie kwa enée
verkeren Nu de Hoge Raad heeft uit emaak% dat een na(ar Nederlan
|scaeeenhe| kan behoren

?(ht op 8enchte doc termaatschapﬂu ot een
als evennoobsc ap feltelgk een ander land %evestlg 15, 70U het
bovenstaande voorbeeld - behOudens de recenteE se Wi tswnmgmg
0ok voor een Nederlandse moedermaatschappij kunien werken.

Indien noch In eEe&Iand noch in het land war de nieuwe activiteit wordt
?estart renteaftrek kan worden verkregen kan et Interessant zijn, de bul-
enIandse activitelt te structureren via een oc ntermaatschapplj In_een

derde la alingv artlke|13||d4Wet snogal uniek: invrijwel
ﬁ an en |srene!)9aaepopeen en|n e\ém étomeen u{en

Iands& eel nemmg te kopen, voI edi af rekb ar Soms eIdt daartfuowe de

beperking rente gsa eerd” moet word N met eventueel innen-

komende vnﬂ gestelde d|v en en B| een derge Ijke structuur moeten wel

enke %Eec en z?% |ig worden a Sgewo en:

enkele den ennen z0als Negerland een vrustelllng (I)or ver-

mogenswmst%n ea nij evervreemdlng anbunen andse ee nemm
gen Door (e buitenlandse deelneming te d en ouden door een dochter in
en derde land loopt men dus het risico, een latente be ast|ngcla|m op de
stille reserves op te bouwen. Dit kan in sommlge gevallen worden verme-
den door met twee of meer soorten aandelen te Werken.

- Hetviaeen derde land IoBenvan e dividendstroom zal vnjwel altijd niet-
verrekenbare, extra bron elastm(ra met zich meebrengen.

- Het effect van valutaschommelingen en de belastigheffing daarover
kunnen het beoogde belastingvoordeel fors eroderen.

VIl Goodwill
Bi de acquisitie van een buitenlands bedrijf worden soms grote sommen
betaald voor goodwnl In slechts weinig landen is het mogelijk,"deze ten laste
van de fiscal? winst af te schrijven.
Het k an daarom aantrekkelnk Zljn. de acquisitie zo te structureren, dat de
OdWI - afschnjvmg ten laste van Nederlandse winst kan worden qebracht
m |t te bereiken maet gedacht worden aan een vaste inrichting-tryctuur,
waar| ev st mnchAm g de buitenlandse actjva/passiva verwerft blg ee
deel ne In e|t 0Qr etoepassm van (e deelne mgsvrustelhngas hrij-
vm van e googwill n|et tot bel stmgreduche) \oor zover de ?oodwn
uvm% winst yan de vaste Inrichting overtreft, kan hij ten Taste v
et Nederlandse resultaat worden gebracht met de hiervoor in paragraa 5
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genoemde be erkm%en Normahterzal hierdoor slechts een tlhdelukvoordeel
Worden verke en, omgat de [atere winst van de vaste inrichting ?na volle-
(TJeasc f VI van ge g oodww in de Nederlandse belastmghef Ing valt,
totdat de| he verleden”geclaimde verliezen zijn gerecupererd

VIII Overbrengen me beﬁng]fsmlddelen
Een b gzonder Prob eem kan zich voordoen indien voor de huitenlandse
act|V|t It bedrij nj smiddelen nod|g znn die zich In de Nederlandse vennoot-
scha evme en w%arvan de marktwaarde deﬁscale boekwe%arde overtreft.
Overdracht van deze edn{fsm|dde en aan een buitenlandse of niet (Iqevoe%d
binnenlandse dochter leidt tot afrekemn(% over de stille reserves: dit kan gen
reden an om te kiezen voor een vaste inrichting, waarbij é een directe
afrekeni gwordtvoorkomen Wel d|entdaarb|lj te worden opg merkt, dat ge
enzH % 9e Ing (waarnaar een a%tal verdra envrwnt vo?rschnjft
dat 1N eén ge qeh{esnuane bij de erekenm an evu estede Vaste
Inrichting-winst ul gegaan moet worden van de o%e mar twaar e van het
pedrijfsmiddel. Op~déze wijze wordt geleidelijke afrekening (via een ver-
aag eafschnjvm ) bereikt.

X De tweellnge vennootschan
nbl{zondere % vallen kan het aantrekkeli ék zZin, de buitenlandse activitejt
njet Te structuteren als een gochtermaatsch E ij of vaste |nr|cht|n van de
Nederlandse moeder, gloch als een zustermaatschappij daarvan. Dithoudt in
at niet de Nederlandse m?eder doch de a?nd eIhouder{s) van de Neder-
Ofln se moeder het kagltaa voor de hultenlandse activitelt fournerep, en
aann een rechtstreek belan% nemen. Dit kan inferessant zi IJn bijvoorbeelq
om dat men gaat werken me andwailrgeen belasting naa dewmstwordt
eheven, zodat geenvr (}ste mgvan deelnem r%;s ca% uQ viaste [nric tmg
inst kan wor n enoten In and ere evae kan et d|V|dendrendem nt
worden verhoogd En eland cnee aan Nederlandse natuurli /| Persoon
aandeelhouders devoII d| eA Tterug|ngi1atsvansecht550 F nknd
dat een met En%elan% reI| kbaar “stel heeft eeft aan Neceer andse
g%%gtnspegsoona deelnouaers geen avonflsca terug, aan natuurlijke per-
wel
Ook om niet-fiscale redenen kan een tweeling-structuur mteressant zg
e(dachtwordt daarbij nj aan vmhghmdsoverwe}qmgen (12|e |para graaf 2 ar
00K aan overweginger van ond enemlngsrec tructuurwet,” medezeggen-
schap, aansprakelijkheid, publikatie).

Hoewel hij g beyrsvennootschappen het opzetten van een tweehnﬁ -structuur
nogal ecompliceer kanz Ijnen een aantal rakuf(che ezwaren eeft, komt
aZe figuur ook bij dergelijke groepen voor. Een bekend voorbegld was Ahold,
die zgn Amerikaanse belangen tot voor kort hield via een Antil liaanse zuster-
venn otschaR waarvan deeconomische el en%om van de aangeJen via een
st|cht|n rec tstreeks 0ij de aandeelnouders Anold berustte Bij fam|I|even
nootsch grﬁ)en kan de structu rvilak zonder al te ve(e c0 Wpl|cat|es worden
89ezet tot Interessante fiscale besparingen leiden. Wel dient men er

gvuldig mee om te gaan: immers, niet-ari’s length transacties tussen de
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beide delen van de tweelmg leiclen tot verkapte uitkeringen, met desastreuze
fiscale conse Uenties.

Concluderen kan es\eld worden, dat de moderne multinationale onder-
neming een grootaat opties heeft, om een buitenlandse activiteit te struc-
%usrgee fath% reﬁuze zal daarbij worden bepaald zowel door niet-fiscale als
|

6 Eopkele recente ontwikkelingen met betrekking tot belasting-

De multlnanonale onderneming zal b haar mternatwnale transact|es

kapitaals- en In omens%tro e(q veelvu # ? ?(aqram en met b eas-

tin verdragen Binnen ader van dit’ artikel wordt volstaan mef het

OrP erken Van twee belangng)ke trends, die zich op dat gehied de laatste jaren
toenemende mate voordoen

Onel%enllé ggrmk van helastingverdrage %
Door eg g ebelangstellmq or het ternanonale belastingrecht en
mvendpwt It van de multimationdls en hun adviseurs, daar oe vaak genooPt
door etoenemende concurrentie op de internationale markten, en gen di
oudmg van de be astm% gffende overheden, wordt og gr?te schaal ?ebrmk
8emaa tvan eastm%v %en op een wijze, die vaak als " one|%en gee-
Uik wordtaan?e uid (de Amerikanen gebrytken hiervoor de wel gver -
fende term trea dy shop mg% Hiermee Wordt hedoeld dat een inwdner van
een bepaald land door opric tmg van een vennootschap In een ander lang
zichzelf toegan verschaft totd belastin verdragen van dat andere Jand
zodat hij daarvnde voore nkan emetn Het'klassieke voorbeeld is de
mwonervan Saped- rﬁbleﬂ and eeft eenbe astingverdragen), ezwn
deelneming in de USA houdt via een Nede andse vennaotschap: Op,door de
Sdeelnemmg rechtstreeks aap Saoedi-Arabié ungekeerd “dividenden
drukt 30% bronbelasting; bij uitkering naar Nederland slechts 5%
Als de emge reden voor %e oprichting Van deze vennootécha;i S, gﬁbrmk te
maken vai een of meer belastingverdragen van.dat andere land, kan men
zuih voorstellen dat de wedergart? van dit belastmgverdrf niet enthous|ast
zal zIjn, om de voordelen van het verdrag aan een”dergelijke vennootschap

toe te kenn
Trajs1 |oneeT echter z%n de meeste landen zeer teru?houdend om de ver-
plic llm en die een ? astln% grdrag hun ople 8t nlet na te komen, Ult-
einde g IS een eastmg ra een onderfleel van een geheel van
Intern t|onaerePe mgen |§ ?<or het and r%;elden en waarult het minstens
evenveel voor- als nadelen denkt te behale
Gezien echter de grote viucht, die het oneigenlijk gebruik h?eft genomT
wordto internationaal niveau tussen de regerinden druk over % gwe ke
lenze emeer ongewenite V(.irm nvan onelgenIH gegrmkeenh It kan wor-
toe?eroe pen.”In enkele langen geschiedt dit réeds via ingrijpen van de
nationale rechter, die het belastm%verdrag moet interpreteren., Zo heett een
Amerikaanse rechter uitgemaakt, dat een Vennootschap In een verdragsland,
die uit de USA rente op éen lening ontving, doch op har beurt verplicht was,
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0p een even grote schuld hetzelfde bedrag aan rente door te betalen, niet de
werkelijke génieter van de rente was en“dus %een beroep op, het desbetref-
fende verdrag kon d?en. In Nederland heeft d Hoge Raad yjt em?(akt, dat
net leerstuk van de traus legis ook In International€ verhoudingen kan wor-
den toegepast]ﬂ voorts heeft de Ngd_er!andf_e_ regermg hel sandPunt
mgenom n, dat een persoon niet als de ‘uiteindelijk gérech |gde ezeterm
wordt in de moderne Nederlandse verdragen gebruikt om aan te duiden wie
%e_rechn?d IS tot de voordelen van het verdrag - kan worden beschouwd als
|| verplicht is, het ontvanqen Inkomen aan een ander door te geyenla

Daarnaast streeft een aantal landen na, in hun verdragen een bepaling op te
nemen, waarin de voordelen van het verdrag worden ontzegd aan ‘origigen-
!;J/Ike glebrmkers’. Ook hierin. heeft de US het voortouw 9enomen: In"het

odel Income Tax Treaty” is een artikel opgenomen (artikel 16), dat een
Z8er ver qaand_e uitsluitingbevat onder andere vogr vennootschappen, waar-
van niettenminste 75% van het aangelenkapitaal in handen Is van natuur-
I|éke personen-inwoners van het andere land. Het moge duidelijk zijn, dat
eén dergelijke vergaande bepaling voor een land als Nederland niet erg aan-
trekkeh;]k 20U wn. _ . :
Verwacht mag Orden, dat in de komende jaren veel aandacht aan dit onder-
werp zal worllen besteed.

[I Treaty overriges’ L i
Deze term, die_uit de USA afkomstig is, duidt op het verschijnsel dat een
land door e nﬁgdhge Wetge(ymrg de bepglmgaen van een belastlngverdra opélg
zet. In Nederland, waar de rechter de nationale wet mag toetsen dan |
beﬁalmgen van belastmgverdra(ilen —(ie mmers de burger rechtstreeks bin-
den - isdit niet mo?eh_ ~doch Tn vele andere landen, waar de natiopale wet-
gever de hoogste autorfteit I en verdragen als nationale wetten In het recht
worden Hﬁgebed, kan het wel. . . . .

ezlen e_ver%aande rePercus ies die een der ehdke, schending van ver-
_ra?sverphchtl en zou Inhouden, kwamen ‘oveérrides’ tot voor Kort vngwel
niet voor. In_ 1980 doorbrak de USA voor het eerst dit taboe, met de
zo%enaam(fle FI_RPTA-wetgevm%_Ew van toepassing werd verklaard ?P_ledere
puitenlanase eigenaar van’Amerikaans onroerend fjoed, ongeac t of IrJ recht
had op toepassing van een verdrag. Meer recenteh{k, In d& Tax Reform Act
van 1986 eslooé de Amerikaanse wetgever, %efrus rFerd door de lange duur
van ver‘dra?s,on ethandelingen en het magere resu Aaat daarvan, Oﬁ) gro_te
schaal ‘overrides’ In de nieutye wet op te nemen en daardoor bepalingén in
belastmgverdragen, le strl{dqwaren met de nieuwe wet, 0 22 te zetten. Op
de heftige proteSten van buiterlandse verdragspartners wer %en acht gesla-
gen. D& US regering is overigens druk doendg, het nogal Veroyderde US
eIastm?verdra snefwerk te herzien. Daartoe IS het in onderhandeling met
Fen aantal belangnkke _hﬁndelmrtner_s, waaronder Nederland. De Neder-
andse reg nngb zintzich, 0 ekew%ze In een meuwverdrag rfkem\r)\? an
worden genoutien met netrisico, dat o Amerikaanse wetgevr ater weder-
om.eenzl dlr? het verdrag_aan mm laars Z'Tl' Ie})pen. De Nederlandse multi-
nationale ondememing die In Amerika wil investeren djent er rekening mee
te houden dat de bescherming, die het verdrag verbiedt, betrekkelijks.
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7 Beveiligingsmaatregelen

Een onderwerp dat zich de laatste tien nJaren nogal in de belangstelling van
Nederlandse —en andere - multinatjonale ondernemmgen ma verheugen
15 de bevell|9|ng van buitenlandse belangen tegen niet-commerciele risico’s.
Daarbij worat %ezocht naar methoden "om te" yoorkomen, in het geval in
West-Europa (o elders, waar men belangen heeft) een oorlog zqu uitbreken,
dat de buitenlandse belan(fen van de betreffende multinatioal in de handen
van de bezetter zouden vallen, of dat deze belangen door de hetreffende bui-
tenltanfljseore eernngnzouden worden gesequestreerd omdat zij onder ‘enemy
control” zouden zI

De technieken en thrH tyren, die in de loop derjaren ontW|kkeI?<zun voor dit
doel, 2|[Jn Z6e[ Versc e|den van.aard. Hoewel zi Jmﬁeraard o? fiscale con-
senuen les hebben, Is de strekking van ge maat g veilig stellen van
buitenlands vermogen —zodaniq dat de fiscale aspecten slechts Van onderge-
schikte betekenis worden %each Over gen tweeIaI beschermmgsconstructles
Is_echter_onlangs een schrijven van het Ministerie van Inancien gepu-
bliceerdX; en wordt in dit Kader nader aandacht besteed.

| De ‘emergency frust’
Bij deze constructie bren tmen dete beve|I| en belan%en opder, |neen trust
naar het recht van een van de erem(?e Staten, van Engeland of een ander
nge%saksnch land). Als trustee, die de gundlsche en];end m verwerft van de
Ingeorachte belangen, treedt een rec htspersoon op 1n een ‘Veilig” land. De
gustee kri] tdeo dracht, dat hij zol an? er %een emergen n¥ |sungeroeﬁen
lindlel |n de in truc\|es van de insteller an de trust moet opvolgen en
slechts a N deze insteller unkennqen mag doen.
Zodra echter de emer(%ency IS Ingetreden —bnvoorbe?Id door een een2| d|
ver Iannﬁ van een vertrouwensman —verliest delnste ler v ndetr t de
zeggensc over het trustvermogen en gaat d eeconomlsc ee|gen oM van
dat"vermoden over naar de vooraf aangewezen ‘emergency beneficiaries’.
Door toepa smgvan deze techniek heett'onder andere Philips ervoor kunnen
zorgen at de Phyl mcnvnengn In Engeland en de USA in de Tweede
\Wereldoor ?onafhan elijk konden word nvoortlgezet
Omdat de structuyr van de emerﬁ;en%( tryst Vﬁ een aantal Nederlandse
multinationale ondernemin en aantrekkelnk lijkt te zijn ter beveiliging van
hun US belangen, s aan hét Ministerig van F|nanC|en de vraag voorgelegd
wat de fiscale consequenties van het instellen van zo'n trust zouden zijn,
Het antwoord van het Minjsterie kan als volgt worden samengevat: Indien
een ederlandse vennootschap bepaalde huiténlandse belangen In een emer-
gencX tru%t vol ?gns bovenstaand model mbreng ehdt evoI%ende
ﬁa e voorwaar en wordt de. overdracht van de betreffende
bel an%en aan ge trustee nigt als vervreemding aan?emerkt en behouden de
gxeg 0dorratg}en activa hun fiscale kwalificatie™(deefneming, onroerend goed
Z
ZZoIann de emer%encg niet is uitgeroepen wordt de trust fiscaal als
transparant’ besch
3 Het M|n|stene neemt geen standpunt in wat er gebeurt als de emergency
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wordt uitgeroepen en de economische e|?endom en de zeggenschap niet lan-
ger | |3 Nederlgndse mbrenger erusten;

Echter, indien binnen zes mdanden na het uitroepen van de emer%enckl_ de
zaak weer wordt ‘teruggedraald enin die loenode geen szondere transacties
hebben plaatsgevond_ . wordt voor fiscale doeleinden et uitrogpen van de
emergency geacht niet te hebben plaatsgevonden.

Met name door cleze laatste toevoeging Iig'ken de eventuele fiscale bezwaren
terggn het gebrmk van de emergency trust door Nederlandse multinationale
oridernemingen grotendeels te”zijn" opgeheven.

I Zetelvewl_aa_tsmg _ _
Een aanschrijving Van dezelfde datum als die waarin de emerge_n_c%/ trust
wordt behandeld, heeft als onde_rwerﬁ een andere klassieke bevelligi Psme-
thode, namelclﬂk z_etelverplaatsmg aar/van de Nederlandse Antillen of
Aruba ?nder e R_Hkswet Zetelve Pla_atsmg Recht gersonen. O?k van deze
weet (okthever Zijn voorganger) Is n dé' Tweede Wereldoorlog gebruik
maakt,
ele ondernemm?en hebben toen hun statutaire zetel naar de Antillen ver-
plaatst ?n hoewel de contrgle OPw hun Europese activa en activiteiten uitey-
aard verloren ging, bleven de vennootschappen intact om hun activiteiten in
niet-bezet (I;ebl_f( te kunnen voortzeﬂen. o _
Meer recentelijk heeft een aantal Nederlandse multinationale ondernemin-
gen meé belfan en og of gdestr ctureerd_wﬁ de Neds r_Iaq]dse Antillen, met Fet
ogo e af en'toe optredende onrust in het Carajbisch gebie ,m.aatrege en
efrorfen in de statuten van hun Antilliaanse dochterm? tschapé)lhen, min
eval van oProgr, bezetting etc. de zetel van de betre e_nﬂe ven ootschalp
aar Nederland te kunnen verplaatsen. Daarb% deed zich de vraag voor,
W%Ik_e fiscale consequenties dit'in Nederland zou heben. He| In (e aan-
s ruvmg neergelegde stapdpunt vgn net M|n|sher|e IS het vo %en )
1"Vgor 8 toepdssing van ge Wet op ge Vennootsc a;t)sbelastm?e deWetog
de D|V|dendbelast|n? heeft het enkele feit van de ze ere[rTE)Iaa Sing oR ron
van, de_%en?.em e RIjkswet gze?_n consequenties. Met pame de zogenaamae
oprichtingstictie van-artikel 2 lid 4 Wet VVpb en artikel 1 lid 3 Wet'Div. Bel.
vindt geen toegassm OP' een dergeluke vennootschap, Met andere waorden:
alleen’indien (Fwer el éke leidi %me de venno tschaP zich 1n Nederland
bevindt (voor of na de statutaire zetelverplaatsing) ontstaat er binnenlandse
belastmgghcht in Nederlang: . _
2 \oor O toepassing van de artikelen 33 en 34 van de Wet Belastmgien
Rechtsverkeer is de Statufaire zetel ?oors_la evend. Hier ontstaat derhalve
wel belastlngpllcht door de zetelverplaatsing {tenzij de 1‘e|teI|1W e zetel zich In
een ander EG-land bevond), en kapﬂaalbelastlng WOrdt versc uldjgd over de
waarde van het eigen vermogen van de vennodtschap op dat tijdstip.

8 Slotopmerking |

Uit de vooygaande bloeml zing moge duidelijk zi$n ewordten, dat de Neder-
landse mulfinationale ondern mlng met een groot dantal fiscale problemen
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wordt geconfronteerd, met mogeluk aanzienlijke financiéle consequenties.
Vanwege de niet naadloos op.elkaar aansluitende fiscale we;gev_m en van de
|landen"waarin de onderneming werkzaam 1s, Is de problematiek’ complex;
net risico van dubbele belasting is Immer aanwemg T(n_ d%,m gelijkheden om
belasting te hesparen woraen Steeds kleiner. Gelikkig biedt e internatio-
nale fiscaliteit een uitgebreid fiscaal instrumentariym;, waarujt vaak —met
82hgeg|en%pn%newng —(eJuiste oplossing voor het specifieke probleem kan wor-
vongen.

Noten
1NMammaw@vawhmHMwmﬂfwmwMMmmeMMgmn@wm%wmmm
satle enzovoort, Tweede Kamer 1983-84, 18242 Nr. 8, blz. 3

2PBr|efaan delgégatssecretans van Financién inzake het wetgevend programma, VN 1988 . 8
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