De beschouwm%en oor rubnek redacteur M. A Wisselink in. het december-
nummer 19618 g aa ?e reeln}%van de deelnemm%;évr istelling In het ets-
ontwerp Venndotschapsbelasting 1960 geven mH aanlefding mede”aan de hand
van zijn artikel wat ultvoeriger nader E)dato derwerp | te gaan. Het meest
essentiele element in het betoo% van Wisselink meen zel 3 gerust te mogen
zeggen het hoofdthema van ziji artikel - 1 net bellchten van eonbevre Igend
wnze Waarop naar z ejn mening. de verrekenmg vap Verliezen op deelnemin en In
wetsont erp 1S r? reg dn slotconclusie'in dit verband gegeven nl. ,,dat het
ontwerp og rﬁ) tq zigq dient te Worden Iaat aan dui ell{)kheld nletit
wensen qver. Alhoewe de% Itspr &ak 0 &rorb van eé ge even etoo%unim
ten ?erlchtluktop de verliesverrekening_van unenlan eelnemm%e geloof
al (e schrijver deze beperkln% van zuln conclusie niet heeft gewil
o elﬁnnmﬁe deeI Ik voI edig he ?rdee dat et ontwerp %p het unt van

g de verre en|n van ver |ezen op deelnemingen, Deslist |tbevre|

het 0 d 3, neergelegde regeling, waarjn, o rondsla

gn een ?ﬁ%zondere te?emoetkcfmmg 1S vas?nele}gag onger welkeooﬁ]étandl qﬁd%ﬁ

wellke b% ar tot uitd {n egnkomen( fisc afme aar e|gen(rF ?eee

mmgen ehaadeIS resultatén verrekend unnen worden. He ]tm| ensti

%tver an gaats an 5a[naar zonder meer fe verw é

tend oordee| over dit artikel 12 hid 3 8e even In mlén bespr% mg van net wets-
everen. Dit samen-

vattend oordeel |uidde als volgt:

galidreeds werd aange even isde in arhkel 12, derde lid, ge %

|s en glé[ anrlg q enst S, nggeze uitspraak hgb Ik ersoon? &k vooral
mate dao rui eelnemeénge maa wj verliezen
%(en het s menvatg
ontwer J)Oln net novem ernummer 1960, eerst nog eens te re
even hepalin
als een I}frakt enad nn vooroi vehn% vaﬁ

nteerbare
gnve rrekende Vﬁ lezen van ge dochter naar de moeder. O etp
enaderingsmetnode 633(1] genoemd an worden IS MOe| nk e ze en
WeI an gezega worden da Ingsme

g langs de weg van deze benade
ver re e un omsten zeer pelangri %eno erwe%end naair bene ery zuII
unne fvgl enw}deln elte opverr ekd gebl ven verfiezen biy de doch-
ter, Bove thet m daLbl egix tisthe toeﬁ ssing van ? even
bPamgze ern welmegheden len ontstaa }]ebereken van
i manmerkmg tg nemen verlies zowel ten ﬂevo e van het ontbreken van
een Pnnc \}nee nauiding waﬁ)on ler tve les gebracht kan worden, als
age innho van het begrip: ,, edrag voor de verkrijging van de
ee nemmn t\)})ﬂeo TIer
Verder ligt vanzelfsprekend n het voorschrift flat de re%ellngkunslunend
slaat 0 ontbonden ennootseh(? pen een zeer eang[ng g
van men zich kan afvragen 0 ezengteenatedra che s, Een ix
zich des te dringender aan F|ent 00r de met deze bePerkm noodzake ker-
Wlhze samenhangende rege nél dat edoeld verlies eerst In aanmerk |n? ordt
genomen in het Jaar waafin de vereffening is voltooid. Dit op formele gron-
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dlen naar de toekomst verschuiven van het verrekenen van verliezen welke
In feite reeds geleden zijn doet mij wel wat erg geforceerd aan.’

fnheld van. opvatting dus tussen Wlfselmk en mjij ten aanzien van de princi-
|ee on evred|% e Wijze waaro;t) IScale verre enmg van op deelnemingen
gee en verliezen In de ontwerp-wet 1960 wordt geregeld

Het is zonder meerdmdeluk at een oorons gjden z é)agemeen en dan boyen-
|en gg nteg[ane eformuleerd gemeensch a%) I[K oorceel eenszms behoeft In
te h ou n dat er ook eenheid van concePUe F estagn van e|n ?ne wenselijk
Eeac hte regeling. Vooral wanneer men zich realiseert dat he eclaa I!( evoor
omin vand hele elastmgheffm% om een 0? zich tame| |ngeW| elde ma-

o
i deoelgte?l ’ HJ 0 ere%egwf%ltwvg eezeifs%S

8 chte doch mede door ge bi lzon

vereenstemmm énaanmen van die doelste g er verschil van opvat'hn
zgn over de benaderen ewgze WaaroE die doelStelling in een praktisch na teer
hare re%NJng [n?(et word eB hwezenh t,

Dat Wisselink 1n zijn besc ouwm heeft volstaan met si naIeren van de mer
grmc Ié]e hezwaren, zonder F b aLﬁ/V eur ?rﬂ(te even ho wersoon %
e materie meer Breu? eree willen zien, djt mJdan 00K alleszins aa
vaaranaar, Ik zou zel %gen 7681 v%rstan ? mers het geven van een
Haar eigen . subj ecPef 00rg eeI We elpk 0eac te wettelijk re%ellpﬂ IS voor leder
Ie_door zijn professie bij de mH n%van ewettelg)er ell gals parti] 1S
betrokken al heel weinig aanlokkelijx |!a le strenge objectiviteit die men voor
zich zel aanle%t qu[ft naar buiten toe he gegeven oorde veeruId|g toch belast
met h todlum at het wel wat , glenct zal J

ok al zult U van mi J als belasting-accountant en d]y artur ij de uitvoering
al evenmm mogen verwachten dat Ik Tot een osm?ve ormulering van een wen-
sell{k eachte gehrr]rg kom, meen ik toch dat er alle ?anle|d|n9 estaat om nog

eer concreet lJn ezwaren tegen de voorgeste de 9 ng aan te geven
In het quonderwnl aarb ej 00K In aaB P de vraag of en n hoeverre de’in he
wets-ont em})voor(r;este erqelngz %ntot een waarderen van de dee
nemin e est| 1 15 Met goed koopmansgebruik. Jujst in eargumenterm
van |sse| 5 1]l d| dwin en tof een rderl eke strddlg 1S metig
koopmansgebrutk™ we haastc Ara ste H|er an war en agn ete
dat niet a een voor de belastmlg esu |gen maar vooral ook voor de bedrifs-
econoom en eaccoEntant het a umentvn,,strul metg% koopm nsgebr K
70 dméielgk de betekenis heeft van een veto- mtsg aK etm erdaadl wense-
l AkIS It drgument nader ebesc ouwent en d grmmﬁqeeai hter gron van e

geontwer? -wet neggcwereemg 3 ﬁrom een IK dat het nuttu};

In, eeersteRaats aandacht te vragen voor e|n et wets-ontwerp doorgevoerde
wijziging in het regime van de deelnemingsvrijstelling.

a. Het hoofdbeginsel van het gekozen regime

Het hoofdbeqmsel dat aan ge deelnemingsvrijstelling volgens de ontwerp -wet ten

rondslag ligt, is, dat de vrijstelling fornteel piet meer IS aan de geno
?en d|V|gen en, maar aan &e ,,vogrdelen die de deeﬁw ﬁ% als zodanig E%weeft
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geleverd Ing%volﬁ ebegahn ogegenomen in artikel 12, eerste |id, W?rden
deze voordele g et bepalen van de fiscale winst huiten aanmerking gelaten
etekst van dit eérste lid van artikel 12 uidt als volgt:

,,Ingeva| de bela%tm [pl|cnt|3e sedert het be In van hewaar onaf broken
een” deefnemin In een venno schap welker kap |ta gehee
of ten dele |n andelen 15 verdeeld of lid Is geweest van een c?o eratieve
veremqlng of een andere vereniging op €0 [Peraneve gron slag. bli aven
voorde enut h%ofde van die deeI emm of ee daarme Cever and houdend
bezit aan winstoewijzen, dan wel uit hoofde van dat lidmaatschap, bij het
bepalen van de winst buiten aanmerking.”

In ver%elnkln? %t het thans geld n?e Besluit Vennqotschapsbelastin betekent

deze WIJ et Jegime Ben belangrijke unbre|d|ng an de oeglnemings
vrijstellin D _naar mijm oordeel te for eeg?nds ag van genoten iyidenden
Zl nwe ﬁr I, vervan ndoor de matene athans meer Tegle grondslag van

e voordelen d|e de eel nem|ng heetopgeeverd Ik wees er reesmm
bes re Ing van ontwe f dat ,,voor elen” hier algebraisch mogt

den 0 evat felteh elezen moet Wor en als ,resultaten”, aan wel
woord|k rsoonlijk dan g0 er e VoOrkeur zou geven.

Het bedrag dat 1ij de fi f&caewmstbepahng buiten ajanmerkln%wordt ?elaten
IS 1n 7ijn % otte aus mede afhankehkvan ﬂe waarderingsgronaslag die men
fiscaal voor zin deelnemingen wil k|ezen direct, noc direct wordt men
door de in artikel 12, Tia”L neerg ee%de re elin g ge ond en .aan een beﬁaalde
Wwaar enngsreogel Elke waardenngs rongsla a8 deel nemln?en 20 kan men
het stellen, worat fiscaal toegel ten'en elke |tkomst die mede als evoI van de

toe?epaste waardenn smaat fa de f|scaeresu tfltenre enmq %an \er-
hljnen en mo %e ep |n fiscale winst buite ala H%
WO den en Men a et 00 orm er? at het in arte

e winst van e moedermaat-

neeree e prin Iﬁf Lﬂ(tkomst van de Tisc
scha np| on ersc Ig welke waarderingsgron slag men fiscaal voor de deel-
nem| %en 00k toePast volkomen dzuwerhoudtvan resultaten uit deelnemmr%en
Het enige criterlum waaraan de te k|eze] waarderingsgrondslag, naar g
l(()((;(r)dene]Iansesgg; Zi| moeten voldoen, Is dat hij In overeeristemming’is met goed
Ui

I?me mgde regeling die in artikel 12, lid 1, is neer eleﬁd voOr de moedermaat-
schawo J an ook niet alleen een recn< maar zelfs een plicht om haar deelne mgen
scaal te waar eren naar oe oopmansgebrm Dat daarn] éde waar er ng
tegen Intripsieke waar eg P q(on dslag van de wmstbeBaI nde ba ans Va
de"dochter zeerzeker In danmerkin c? en 15 geenszins dupieus. Stee IS meer
toch vinat het stand Punt erkenmn It VoOr een oR resu taten ePamg In-
%estelde verantwoording feitelijk_de"enig jUISte waarder| qsgron slag s voor ce
eeInemlngen (Zie od het artikel van™Prof. Goudeket In het consolidatie-

nu
R}Imn kan dan ook beslist niet stellen dat de regeling. zoals die is neergi(elegd

in artikel (vv gt fot een. waard(enng die (ftnu Is, met goed R
mans ebru |er%(en eel, Naar mijn oordeel zijn dan” ook de volgende g
cu3|e die Wsse In 2|{n artikel met betrekking tot de waardering van deel-
nemingen trekt beslist niet juist,
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%t betrekking tot de waardenn% van deze deelnemln% %eeft het ontwe
sIe s |neen geval de moPeInkhel at de moedermaatSchappi) een verlies
g deelnemin afboekén wanneer het verlies tot uitdrukking'is gekomen

onthinding van de dochteronderneming.”

ag. 481

g Ik zie niet in waarom verbetering van de re(%elmg met betrekkm%ot de
deelnemmgsvn;gtelhngnn|et epgard zofu nnenb|ven r%;aan et heé
rec van % ﬁe aatschap hook scaal e deefnemifig naar. goe
oopmansgee Uik te mogen r{ waarderen. D|t bestaande recht is'van
veel hogere orde dan dé tec |e dig de ontwerper volgde ter vervol-
making Van de deelnemingsvrijstelling.”

\Wel heeft de re Img z0als die Is neergelegd in artikel 12 I|d 1, het reeds
gf(eglnaeerde t){f ffect dat via de Waar ennq van deelnemingen g(e
N emvoe nwor en uit e?efen n}a ebeas hare winst. v% n de moede
maatsc (aéarnuh Immers (a %voor en - onverschil ofdn nu zijn etzu enoten
dividen etz hj Zn e %ekwaar e van de deeIn m|n eboe te on an en
bonusaande en, het {(een dver 00p van een ee ne |n asz? gereal |se]er
resy taa { naar voren omen bed rag dan wel resultaten voorvloeiende uit per-
waar enn? van % eelneming, en Onverschilli ?f eze Uitkomsten nu positief
of negane zn Iuven i A et epﬁlen van 0 fiscaal bela?tbare winst van de
moedermaats agP bult nmer mg Een naﬁ eregesvan goed koop-
mansge Tul %evoere oek |n% g(e hoekwaarde van een deelnemi
zet dus In felte vOQr de fiscale winStherekening van de moe ermaatschapp
geen zoden aan de di Hk Tegen deze werkmg van art|keI 12 1d 1 zo mag |k We
annemen. richt zich het materiele bezwaar van Wlssellnk He |sd5|n elte
een oor hem %evoeld ezWaar te en de fnnmplee rond sa% van de vrijstel-
mgsre%el 20als Tle IS neergele d|n rt|keI I|(§il He IS beslist niet eenk estie
dwingen ot een wa rdering van de eeInemm% we ke strq ge|s met
goed koopmansgebruik. Deze In hetalgemeen en zeer ze er vVQor e% rskrin
van het wAB 20, Spr kende argumen enn% s?(us liepaa H lnet % ai
Z0 men eLmateneIe ZWa3ar Waaro B ink wil Wijzen Peslist in het viak
van | o(%)man gebruik™ zou wyllen brengen, danzou men dit mijns in-
71ens’ unnen en door de vraag te stellen;

JIs het pnnelpleel uitsluiten v%n de. verrekemn van verllezen 0 deeI
nemingen nij de moe ermaats PE éwe veren baar met de. beginselen
van (fiscale) winstbepaling naar? al) goed ko pmansgebruik?”

Dmdelnn raakt men met deze vraa% de ratio van de d%elnemlnPsvrl ?telllng
gflthet oeten h nerkenne ?e dochherrgaats p\m als ze f(tand%
eastm ub6 ?t I|9 era 10 1 aaragemeen In het Willen voor ome
van een ubbele befastinghetfing over de winsten die aan de moederma ts? apr?
%oea en. De ont erﬁ etl 0 lost qeze voorkommp van de@bee asting-
g 0or A e moe erm atscha Pg In egraa huiten eschouwmg
Iaten eresultaten ie |g haa; |scaeresu tenre nmg ZIjn beg en Uit hoofae
van deel nemmqen in andere hinnenlandse en huitenlandse maafScha Ppuen Voor
de moedermaatschappij als belastingplichtige geeft deze regeling ten” opzichte
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de re e in het nu nog van kracht zijnde besluit is opgenomen, de
voFgende\g |“9nﬁh en 4 nogy 2l Py

L oolﬁ andere dan in de vorm v%n d|V|dCFnden penoten osjtieve voordelen i

dgevnegrt]éngen Izmet name van belang de vervreemdingswinsten) vallen onde
et de bmnenlandse deelnemingen bij .de moedermaatschappij ver-
band houdende kosten worden hij haagr vollfejd|g s f|scaTe last geac%%dteerd

Belangrijk is hierbij dat voor de vrijstelling van positieve voordelen uit deel-
neming gn In het ontwerp niet, de e|s wordt gesteld dat deze voordelen reeds in
de Dij e] dochtermaatschappi] be aste W|ns tot fundru in moeten ZIjn %e
Wanneer men n cipieel de dunbele heffin vanvnnootsc apshe

tmg over de door de dochter behaalde winsten wil ”'tﬁc akelen, is het - omda
e dochtermaatschappwzelfstand|g belastln%subject blijft - naar mi eJn oordee
inderdaad de meest vofkomen, en raktisch de meest eenvoud|% oplossm%
om blg (e moedermaatschagg {)d Pom leve vo?rdelen ujt deelnem| gen niet |

aanmerking te nemen, D sitieve voordelen. toc en hun “ontstaans-
grond In er(\] z%n afoeleld un de ?reeds tot uitdrukking gebracknte of toeﬁomsﬂge
winsten van de dochter.

k kan dan ook het standpunt van W|ssel|nk niet delen dat de wetgever met
deze faciliteit te ver zou zijn %egaan Het lijkt mIA uifermate onbevre |Pend
wanneer. een vervreemdin swmtmet bunen eschouwing zou kunnep lfjven
omdat fiscaal de dochterniaatsch aP 1; ebruik maakt'van de faciljtelt van
vervroegde afschnévm van et treffen van fiscaal toelaatbare voorzieningen
of van waarderin ervoorra en naar he Jézeren voorraadatelse

Naar mijn oordeel heeft de voorgesteld? regeling nog de volgende twee aan-
trekkelijke kanten:

1 2| Iaat b|nnen de renzen van het ed ko? ma,ns%ebrmkvolkomen yrijheid

un van (8 waarderng va de deelnemingen. Dit in tegenstell tgt

het'I s elde de beslu“ dat, via (?eande gen ten div dend e (f e

Ing voor evantel nooqzaak}, tof een waar ering va

nemingen tegen ,kos pndso lagere e nj fswaarce”:

2. onder e thans no geldende re%e ing van het beslmé waarbg voor de ver-

vreem mgcfwmst gnnmpe en vr Istell mg Wordt genotén, Js het be-

ég J t naar tg ?atbare 5 efr qzoctom n ggval van Ver-

van eg e(nemmg, naar fi scaemaatstaven te"hepalen over-

drachtaw| st te rukken. Een gee|gend midcel daartoe Is, om aan de yer-

vreem mg te

aten voorafgaan een aaropﬁnge aste winstuitkering door
de dochtermaatsch aws) % or.deze winstuit enn&gf dt |mmers |n b glns I
de vnéstellm volgde et d|V|dendens steg g da

a&g]?e ormee

verko ENS van de dee nem|§wor vergg Dit midde %e eel of

Eedee het e rag dat anders als qverdrachtswinst naar vo en zou

ée transformeren In,,genoten gividenden” %eft men echter n]met

hon er procent deelnemm en en zeker b mmder eldsgee nemln% Plet
steesm eigen hand. egevndeze vang al tot geval wisselende moge

1éle elastbaarhel n.de verv[]eemdlngswmlsten r\l

de princi
?ten eetgt ee §ode etter te mi en, zie 1K In het gnn dp|ee vr
van deze vervreemdingswinsten ook een veel billijkere opldssing. Een o
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Iossmg 00K waardoor men nlet meer uitsluitend terW|IIe van een te billl V\)ken
hespa mg gde te betalen belasting tot een voor de onderneming bezwaar-
n)ortet gae rag of op zijn minst veelal niet gewenst geachte wmstundehng

b. De negatieve kant, te weten de jn de ontwerp-wet neer%elegde re%ehn% die
pnnmgg ieel noodzaakt om negatieve voordelen (verliezen) veneeRs biliten
aanm rkmg te laten

Als redel U|gK rnunt vQor de beoordellng van (e h|erboven aan geven
ne atieve ant aar mgn mening zonder meer word en este ?

%vn Jstellen van deE) Itieve voordelen, mg geven oor de doelstell mq
,,vo rk om|n van fflng van vennoots

pslfelasn Vg noodzaakt )
maatreeen rooreenu

verrekenin van ver lezen Wordt voorkomen.

‘-I (ti st dUI Ik dem nstreert zich de en 0d Zfﬁ‘ bl de ve ou |n bmnen

andse ee nem|n waarpj|, dus e o rmaats [maa

SC aggu naar greces deze ewette| e ngen |n evennootsc aps eastm

lagen en e|elnge eeragsescaus

oe|t De trm sc a ' fstan g elastingsuf eject hee cgp

%ron van ewette amgen rectop verligs-compensatie, waarbij de
uzon gre mo eI| e|dvan ezq LCall

)i %ebrachte verliezen, op dee|-

van (e (lochter Z!t tghetz IJ

emo maatsca v?arukkm
B n die |n nnmpeA Eaf elde verlie
de ochter reest?tun rukking gebrachte, dan we I etoekom Ve
achten verliezen gten Iteraard he} recht Oﬁ erdescogv a(tle voorg
dochter niet uit. 'In feite kunnen zelfs, niet alleen door de werki ?van
carry back” maar ook door de invioed van Fhanteren van. de facl Jen van
de ver vroegdg afschn%vm of door bijzonaere tiscale waardenngs%? slagen,
de bij de moedermaatschappij via haarwaardenngss steem vg ?d nemlngen
naar-voren omen e ver %en reeds tussen de her en de fiscus verrekend
zZijn. Het onbevredigend effect van een dubbele (\{er O|e3f0m ensatle, Wf]ke 20U
or en ver reqen wanneer In de regeling van_de deelne mgsvn stelling yit-
sluitend de pos |ev3voordelen buiten beschouwing zouden worden"gelatert, kap
et oe ftan e hand van een eenvoudlg C nj ||fervoorteeld worden ede onstreerd
E kg ve wordt hierbi un%g Been 00 °/o._ degneming, waar-
Jv%o emoedermaatscha £ t verondersteld dat zjj, via de waar enn%
%r o‘ee nemvgg op, Infr nh aaf e volgiens de winsth %Iende

van de ?ter? or de gochter behaalde fiscale resultaten ook direct in haar
eigen fiscale resultatenrekening tot uitdrukking brengt.

Resultahen docnter

Jaren (tevens bij moedermaatschappi) als resultaat genomen)
Winsten Verliezen

le | . 400.000—
%% i | 300000 . 100000~

g ” ' T
» 390.000—

£ . 50000—
Totaal f. 750.000— f. 450.000—
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Mede door de werkin van de ,,carr back” is bij \) dit voorheeld door de
dochter tof en met het vijide aar el ast| betaa er het saldo van de door
haar bfhaalde resu taten dus Ver \/ —..Z0u de vr gstellm sregel voor

e deg nemmqenseo hts'de 05| evoor eIen bu de moeéi I ultschak an
zou dit in he %egeven voo ee er dus op neer"komen dat de . 450.000—
verlies van de ochAer die b% haar reeds gecompenseerd_zijn, boﬂ emoeder
maatschappi [JS ovendien nog &en keer wor ngenomen Z\A/ 20U en% t% de
moedermaatsc g Aon emot|veer |n mindering kunnen Worden gebracht op
de door haarzef andig, buiten de deelneming om behaalde resultaten.

Bekijken we de situ e op het einde van fef vierde Aaar an zien we dat ook
dan g dochter per saldo reeas belasting heeft betaald over f. 300000 bu
een tot dan toe behaald tot en met restltaat van g 250.000—. Er is du?
taald over . 50.000— meer dan het t%t dan toe behaalde %ot en met Tesultaat,
waarte enover dan deze dochtermaatsc appij het recht heeft I%vo |gtijdige. ver-
escom ensati (? Een recht waarvan echter de toekomst zal moeten wwmzen
wat da rvan e regle betekenis is. Men denke hierbi| 0.a. aan de mo eg
van verja mé; van d|t recht tot comanaUe als ggvogvan e%te etrmun
voorv gg vgr lescompensatie. Denkbaar Is % at, 00k anders dan door
|qU|dat|e an-de dochtermaatschappi], een mogelijkheid tot verliescompensatie
verloren gaat.

Deze twee aspecten van de verliescompensatie in ons belastingstelsel, te weten:

1 dat van uitstel van verliesverrekening (voor zover dus het verlies groter is
dan door ge, carrytt) ack™ verrekend Kan worden):
at van mo ellﬂk arstel van verliesyerreken| nﬂ oor zover het verlies niet
Innen de geste decompensaﬂetermunverre d’kan worden);

yragen van de deelnemingsvrijstelling zoals die In het ontwer
|sngergeqegd de bg Jzor%]dere aandac% SN d
eraard gubbele
er lesverre moe woﬂe en, ware edL enkbaar. dat eH;
n ter voorko |n van astmghe |n e moge e] Zou |aten
onverreken e verl |e envnde oc hter d|rect eli tgdlg bif g moeder te laten
compenseren mea} aar ze fstandl eresu taten Iteraard zou dan ater naarmate
de verl |ezen bij de doch on van haar. recht og vogﬂa ige com enfat|e
daadwerkel vk tot verre en| komen b%tellmgb e moeder”moeten pla A
vinden voor zover ge m ee reeds eerder de onverrekende verliezen van de
dochter met heiar zelfstan |ge wmsten heeft verr? end.
het g %va van het %even cljfervoorheeld, waarm bij de moedermaat-
schflg in et tweede en"het vierdé jaar resp. L 0.000— en f. 350800—
ver% deel nemmgen n8ar voren komt, z0 sunshunend In het vierde |aar
een ag van — door de moe ermaats a\;&p lJ voor verreke |n
met h aar elfstan |?e resultaten In aanmer mg kunnen ?enomen wel
Dedrag dan echter In het vijfde jaar door haal’ weer Dij haar zeI standige winst
Z0U moeten worden geteld.
Hgt egeven voorbeeld demonstreert verﬁer vociral dwdTIHk dat de bij de
moeder atschaggu tot undrrkkln? gebrachte. verliezen be

[%;r nJk hoger |I%
%en dan de bedragen die voorlopig Tn aanmerking zougen kunnen worden ge-
omen om het beginsel van het voorkomen van éen dubbele verhesverrekenmg
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volkomen totz In recht te doen komen. Dit beAekent du% dat_principieel niet te
verdedigen 1s,0 tde boe verliezen bij de moedermaatsc ap%lo zonder meer als
%8glae%ttggrr]e aftrekpost bij haar fiscale’ winstberekening zouden moeten worden
oetst men de in artikel 12, lid 1 neer ele%ge re%elmag ai( n bovenstaande op
bmnen andse eeInemmgen gerichte beschouwingeR dan kan het  volgende
wor en IgecoBcu eerd.
L Pa ing dat ook alle negatleve voordelen uit deelnemm%en bi| lJ de
f|3faewms erekening van ?e moeder buiten 3anmer mg moete
at verliezen

?weaet%]a YV\(/)erprte l|<n n%lrg/v ggdé/ﬁl edig voorkomen van de dochter
2 De regeai biedt anderzijds echter geen mogelijkheid het recht op vol

ﬁd ever']?esc?m ens%tle an de ocﬁter te tr%ns*ormeren n een Voor ?ng

e oorwaarde{ recht van gmoe dermaatsc f P hoB(%m tu ever es

com nsaé|em haar Eelﬁtan t%ehaillde resy]tate gte en Li

a. hehoudens de moge e|dv |scaec nso idatie bij 100 % binnenlandse
eelneming, geregel |n arlh 4 van het ontwerp net principe van de
econom|sc e~ eeriheld et punt van de verliesverrekening van de

dochters geen erkenning kri
b. nief.a ﬂee% v(ltsteﬁ van %erlﬂegsverrek n| R] gr mogel Ojk zFIfs afstel van
ver wsverrg enmg ?an de econom (f e eenneld wordf rﬁ)ﬁ %9 Dit niet-
tegenstaande bed dverhes voIIe g verrekend zou ku orden met
wms&en van de economiscne eenheid
3. Heton erz?emgnaleerdee ect zou als motivering kunnen worden gebruikt
VoQr de navolgen eun?b)raa
hed} rincipieel uitsiyifen van de verrekenm _van verliezen OP binnen-
landse”deelhemingen bg de moe ermaatsc aR {|s voor zove htgaat
ﬁm verliezen die”hij dé doch tgr zelye r\ﬂ et fot verrek enmg ge
omen - niet verenigbaar met de beginselen van flscale winstbepalin
fiscaal goed koopmansgebruik.”

. Deals tegemoetkoming gegeven regeling in artikel 12, lid 3

Bew st is bg voor%aande conclu3|es voorlopig voorb e] rgegaan aan (e aan-
vul en?w zo dere tegemoetk omm(I; aan%e diend elng zoals die 1s

neerge I-P In artikel 12, 1jd 3"De ontwe, rP ekst Riervan lui asvog
et eerste |d vindt geen toepassi % ten aanm N van het verligs op_een
deelneming, op een daarmede verbaiid houdend bezit aan winstbewijzen

dnwel og e Ildmaatscha dat tot |t?rukk|ng komt, nadat de vennoot-
%p waarin Qe eastmg lichtige deelneemt everenlgm(r; waarvan
ela%tlrg# |cht|ge liq |s I ontbonden. Zodanig verlies wordt %Jesteld
g 3 (et Voor (e verkrlh Ing"van de deelne ng of
aarme eve fa houdend l%ezn aan winstow(jzen dan wel het’l |
maatschap ortheo rde bedrag net totaal van, de fquidatie- unken
overtreft He wor It In aanmerking genomen n net jaar waarin e
ef emng Isvoltooid,”
Als motlv r|n(11 voor deze hi Hzondere regell%g| neer Ie%d in art|kel 12, I|d 3
is in e Memorle van Toelic Am? \}) emeen) et vol gen e te lezen!
,,Voor het geval van liquidatie Van het lichaam waarin wordt deelgenomen
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|s een bijzondere voomenmg %etroffen Een I|\% uidatieverlies kan bij he\
lich aam aannw rt deelgénomen niet meer worden verrekend, terw!
0ij het deelnemende lichaan dit verhes als een fiscaal deeInemln%sverhe
evenmin n aanmerkln zou worden genomen. |n artikel 12 van etwets
ontwerp is daarom deb pamg o# enomen dat bij het aeelnemende lichaam
een dergelijk verlies o E Inéming vol gens de Vgewone re?els voor de
verliescom ensatlg verrekenbaar 1. Op dez IJ rtre gedaan aan
de regeldt%e en verliezen zoveel mogelijk bij de heffing Van de be-
lastingen wordlen vergolden.”

In de erste Iaats kan Worﬂen geconstateerd daé de hijzondere voomenmgen
van art|e 12 1id 3 de In het Vorenstaande onder h. gegeven concnles let
wezen qk aantasten dﬁar slecnts een be erkte voorzienind wor, t? trotfen voor
de 8ev len dat ed} am waarn is ee genomen, wor rge quiceerd. Terw%
In T. nadrukke Ak wordt ested dat recht gedaa ?r dt aan de re
dat eleden verliezen zovéel mog e heffing van de belastingen worden
YeLoden blnkt men vast te h naan hgt bePnns Fat verlleéen van ge

men waa In wordt felﬂenomen be ?(u ens eva van %m atie van
doc teron ernemlngen slechts verrekend kunnen worden met de eigen winsten

%n die |c amen en_niet me { de z%lfstand Vge resultaten van (e moedermaat
sC an (een opl Of(sn;r%; dus die aa et bez aarvan het uitstel In dev% lesyer-
[eke mg tegemaet komit en een slechts gedeeltelijke oplossing om aan het afstel
In gle verliesverrekening tegemoet te komen.

Interessant lijkt het”mij jn dit verband op te merken da %n deze facetten
van everhesverreke ing (nl. dI e ezwaren van.het uitstel in ta man en

le)inde M. v, T.in

van he arstel anders gann eva van liqui aé ? een
Ean actwordt I%eschonke er er nn? emteei[ahegjmschake Ing van Ve[-

lezen op een Ingen wordt aseeH anﬁ ew aangediend en de
zondere rege % n artl eI 121 r\) da et accent van een

hijzondere fegemoetk ommg Ik citeer in |t erban

dgM.v. T. (impar. 2, onder artikel 12, punt 4).

hetgeen is opgenomen In
JUiteraard %lent de vnhstelllng ?or koerswmsten hand in hand te aan
et de HItSC a eh van koersverliezen op de deel nemmg Anders zo l
T R P
| fi u w wi |
ebe r? %I ven Het | %pg eerste v?Izm % ﬁet eerste nLJ 0e-
be2|gde eqri ,,voor elen” omvat US, evenai voordelen |n
] JV artikel 7 van de Wet OP e]|nk O{nstenbe astmg 90 even eer d
ganeve resultaten In het derde lid Is de |n par, 1 reets bespoken uzon
defe voorzi nmg getroffen VOor het Eeval e docht rmaatscha p awordt
gell quideer voorziening, welke een uitzon e]lng IS 0 g I-
OVEN gienoemeunsch eling van verliezen, komt hier'o at het
eventuele verlies d%t bla liquidatie van de do ghtermaatsc an Atot uit-
drukking komt i |n et (eel emmgsbezn van em?e ermaatsc dppu
aanmer n;;wor genomen In het Jaar waann efinitief vasts hoe
?rootdn erlies 'f at 15 het jaar waann everef emng 1S voltoolq, Zoals
er aangewezen’naatse 1S ungengezet wordt. de voorgestelde regeling ge-
motivegrd met het feit dat door de liquidatie van d& dochter voor goed
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de mo%el \)kherd verI?ren aat de verliezen van deze m atschagp g nog met
winsten van haarzelf te ompenseren In stede van dit onv
blﬁven verIre? vast_te stellen en over te brengen naar de moe erma?t

ime op grote prakfische bezwaren zoy stuiten -
de OR er etekendg nPeeg d aaPr ?urtrn? te mogten zoe&en bij het verlies
dat zrch blj de moede maatschapprj manifesteert.”

Uit boven aangehaalde gassaqe blijkt mede de motrverrng Waarom voor de urt
VOerin qvan Bijzonder n neer elegd In artikel 12, lid 3, aansluiting |
gezoch bij het verlies dat zich fi g e moe ermaatschagrn manifesteert. e
nreekt daar qver grote praktisché bezwaren waarop een principieel juiste ar-
wrkkelrng conformhet regime zou Stuiten.

Dre Ve wrézrng naay praktisg ebezwarenlf é eregelrn}r neer elegd in artikel

|d3 ettt OrP Zich aanIerdrng tot het stellen van“de volgende vraag, waarop

ntwoord IS te Vi

én net r%rsscﬁren eveneens praqqrsche hezwaren waarom men aan de directe
Voo ?e verrekenin do?r e moeder van onverrekenﬂe verIrezen van de
dochter Is voorbl a 9 ﬁan of heeft men zrfh prrncrgree op net.stan gunt willen
Plaatsen dat verliezen van de dochter, zolang deze niet | elrﬂurde rd, urtslul-
end voor verrekenrn met haar ergen WInsten 1n ﬁanm?r omen?

at men het nadeliq e etvoor eb%lastrn lichtige rcha en ancgfrn feite
8e %ennre eet e%grereﬁ ertr rer en nZ(t)eurHO berr]r tgentle § ook al wordt in de M.v.T.

r letl uitslu
%A l?rg Q/erwa ht Wonge dat bi dde %ehandellrngfvan het wetsontwer een
dul éeu sPr ak fnierover gevr g zal worden. Athan erg van e(te even
mofjv rrnﬁg an dlenen te worde naér %aan of de beperkté mo elri hei van
ver re(fco pensatie bréde moeder, zoals deze In het ontwerR In beg In artikel

1S neer%eleg op principiéle dan wel op praktische groriden aanvaard-

baar zal bl rrr ken't

een r indaan op de regeling neergelegd in artikel 12, lid 3, meen ik
iite doen arbﬁ dan \Perder r% Hg i

8oe g hoofdzaak slechts %nt te 9aan van de be erkte
oelstel||n dre dez regelrn In het wets?ntwerp e t gek e[?% eze neperkte
doelstellin rs dan V00 8 r etbrnnen andse deelnentingen betrert, het fiscaal
onverreke ver les van eliquid eere dochter voor verre kening in aanmer-
krn te laten komen ZJ 0e er De b ezwaren die deze beﬂerkrn In de doel-
stelll ngeo zhch heeft Zijn nl. 1n voorgﬁran e reeds. vold g

N R et vla va een uits|uiten vap de moe kher omvr

ccentueefd
|ez n, welk
r[; reeds direct zr et voor-
) voor de moedermaatsch app 2 rﬁ)mpenseer arﬁe maken
eresultaten ZoU het recht op deze directe overheve rng nagr

e dochter nog niet geco eer verfre enindew

oor wrlzrgrngigvan a?tr emf Fdl eter 00r aan art kel 1

deze meera%emene trékking te geven, dan zou daardoor vanzelfsprek end

een I]DZ ondere re voor rqtur erend%dochters over od rg worgen
Aondere ezwaren dje tegen de beperkte re% ing van artikel 12, lid 3,

als zoda Ig nog kunnen worden aangevoerd, zijn naar mijh mening de volgende:

1. De ratio van de regeling_wordt in de vvettekst met geen enkel woord ge
noemé sIeths n r?eg \9T wordt er, zij het wat erg sr?mmrer, op rngegaaﬁ.
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2 Dercegtuurzoals die in artikel 12, lid 3, i neergelegéi en die in de M.v.T.
Wworat a nged|end als een ép akt|sche benaderjngsmetn e werkt te willekeu-
ng om aIs benaderingsmethod eges (f\ar%; te kunnen worden genoemd

3 receg e(ur op ,.zich 1s opvoldoen ?uw eung %lgeven en”laat daardoor
grote onzekerheid ten aanzien van haar feitelijke ditwérking.

Ad 1

Ik heb mlel afgevr a% of het ontbreken van de( ratio in de wettekst mo?ell&k een
8evo an een st streven naar een gelijke receptuur voor binnenlandse en
urtenlandse deel nemmgen
Voor de binnenlandSe deelnemingen heeft men kenneli \)k als ratio W|Ilen
ftellen de overheveling van niet tot Verrek enmgmge omen Verliezen van de

UI deerde dochter, aar de gehgmdeerde do rtot dan toe als zelfstan |g
eastm subject hler te lande_ wer aan%es agen, en haar verliezen, zoals we gé-
2|en heb %n slechts met de eig en winsten en nlf(t met die van de, eveneens hier
te lande belastingpl |cht|ge moe er.in aanmerking mogen worden genomen
wordt door deze [atio - zij het m.i. ongemotiveerd vertraagd en niét volko
men - in een slotafrekening teqemoet e?men aan %t grmc e van het slechts
een keer b%Iasten van de hier te andg per saldo nett? be ? f<

Het recht op overneveling door de moeder van fiscaal onverrekende verliezen
van blnnenlimdse dochters is welhaast vanzelfsprekend. Ten aanzien van onver
rekende verfiezen van buitenlandse dochters gt de zaak IErm(:lpleel lets and ers
n dat geval to?h komt de overheveling van ‘onverrekend bultenlands verlies
qeero e n Iaste van de Neaerlandse winst brengen van een bedra dat door
e UIF ndse fiscus niet verre\<en IS, Zlet menai< ””C'Ef Itgangs r]t
net willen belasten van de !\ieder sewnst 0 WT eqinsel 00 v ste
mg van e osmeve voorde enun unen andse deelnem gen stoelt, rlég
net hi de ederlan emoe ﬁrmaatsc app bj In aftrek toeldten van _een bun -
ands Ver |Tes fertelijk_het karakter van een |zon ere, ) eh egnszms 8n emo-
tlveer aciliterf. Een binden van de ioel atbare aft e moedermaat-
sc ap %aan het f| §;aa onverrekende verlies van ce btiltem? se doclwtem héan

%rdemen v? e praktische bezwaren, “nCIFrlﬁgtlg\eeregr%?)Z;ﬁ%%th|

binnenlandse ‘deelnemingen. Een veel doe g
om e asIs voor everhesverre enin te Ie%gen bA het resultaat dat'zich % 3
naar een rationele in

moedermaatschappl] manifesteert,
Voor %e nppfresmtaat dat zic Je moegermaatsc applj mamfesteert

moetergvl\{]ogrelrp(glelz lid 3, getroffen regeling worden, op een voor m
3 %/I ; %Iands en e uﬂenlandse geé

\reai%rdgageve? %téxekré a%eéchoren %DISC?W IS%?&HJG ?;[l'[lg \r}aﬁrgmgp gr\]/emneg Ult-
emeen grmc?plee wor tg steﬁr

?Im epd voor pinnenlandse. deelnemingen gel
ISCag onverre en verlies in dlgmotl erin e(
e[oep OP Zp% ISche hezwaren, voor bejde aan-
cht bij het verlies'dat Zich bij de moedermaatschappij mani-

rwjjl dan vervolgens met een
?iglgiﬁ wordt gezg

Persoonluk ben ik van menm dat de graknsche bezyar gn verhonden aan de
overhevelln(]; van onverrekendd verliezen, vap binnenlandse dochters naar.d
moeder, gezlen het belang dat er mede gediend wordt, nauwelijks wezenlij zun
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Zelfs niet wanneer ge mogelnkhem tot overheveling niet beperkt zou worden
tot lig mderenfde docht f(rs n wat de vgrhesverrekenln van buitenlandse. deelne-
m|n(r]en etretmeen| dat, meer nog dan 0 ?a kil c% bezwaren, Oé) gnnm J6-
gonden geen aansluiting moet worden dezocht { et onyerrekende verlies
de buiténlandse dochter, doch. bij het Verlies dat zich bij de moe?ermaat

sc ﬁ; A mani esteert Ik moge in dit Verband 0.a. nog wijzen op de invloed van

ng qenm de valuta.

atzondler|| le reﬂehngn vQor binnenlandse en buitenlandse deelnemmgen

ieen duidelijke vastlegging In de wettekst van de ratio voor elk, komt™mi|
Deslist gewenst voor.

Ad 2

De benaderingsmethode stelt afgezien van de vraa punt n die daa
(rjgzen en waar gchwrna onder 3, no%naderwordt inge ?% etver Ies ad

moedermaatschappij verr an worden op et verschi| tussen het voor
D|t \e/giggﬁnln% ogi?e) ﬂjer de begrag Bn het totaal E/an de Imwdal}e -Uitk nnﬂgn

are rePresentant VoQr
even verlies gra ktische ef
LR
I
dochter, toch een belan%rnkgv schﬂ ult e[)us Itgo
r eeptuur |? geen benaderi r%; metho evoorde overheve
evenvr znvan binnenlandse dochters.
venmin % het een aanvaa[ are benaderingsmethode voar een verliesver-
rekenmg OJ) unen andse dee nemingen. Het gpﬂet het 2|c man| esterende
verlies emoe er te veel aan een momento J de liquigatie, met bin-
gng aan bepaal eﬁ]ek ngi rootheden. Dg I ud aéle -Ultk nngen 71In 0.a. ﬁeer
ngke e1 w van de gedurehde de bestaansduur van de dochter
evolgde uit [lJo litie ozouenverlles bIJ I|qU|dat|e naar voren kunnen
omen.van (Y 0(%000— terwijl de moeder in het voora gaande jaar nof(%
egn]ovgugeste positief resultaat op-de deelneming van bv. f 500.000— hee
J Naar mijp mening zou, bij A] het hanteren van de grondslcen Verlies dat zich
bé de moedermaats app J anifesteert”, de inhoud van begnp veel meer
% relateerd moeten worden aan de cumulaneve resultaten die Oe deelnemm
eeft %E%e everd. ok |nd|en aan het recht og verrekening van verliezen o
een [gen een dun reld |nog Z0U worden gegeven dogr di n|et unsl |tend
beperken tot liquiderende dachters, zou naar

in menm% ronds| a&; van
dec mulaneve resultaten een meer hevredigende benadefin sme ode Kunnen
worden verkregen.

Ad. 3

Zet men zich aan de unwerkmg van d r%;egeven receptuur dan wordt men ge-
confronteerd met een aantal mogilijkhede

. Gesproken wordt over ver|iezen die tot undrukkmg komen nadat de dochter
C?ontbonden Dit totundrukklng komen” sugaereert dat het gaat om verliezen
ie na de ontbinding van de doChter in de cae resu tatenrekening van ge
MOoeder gaan Versc unen og %onds aﬂ van het door en]oeFer In“0vereen-
stemming met goed Koopmansgebruik gekozen waarderingsstelsel. Een m.1. meer
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effectieve oplossm? Z0u hij een beperkte regeling - die slechts verrekenmg blé
liquidatie wil toelaten - worden ve kre%en indien'men de binding met defl Ca
re ultatenrekenm% van eén of misschien emPe Haren waarln 2IC e | mdatle
voltrekt, zou I?te Varen en daarvoor In ??\E aafs zou stellen egn o(P het doel In-
8eg}]etl(tiee f%rpgnergnga noe extra-comptabel het verlies dat verrekend kan worden
| w
Verder worat | eregelm %esproken over het voor de vgrkrugln van de
deelnemmq(org) geofferd b over het totaa van eI| uldatie-Urtkeringen.
eun ruk ,,voor de verkr Ing op geo ferd bedra 9ereert dat het gaat
om de aanschaffin LS kos\E svan edeelnemmg erd vgtoﬁ te merken
dat, Indien ,,totu " moet worden épevat In de zIn van ,,?aan
versch| nen |n de f|scale resultatenrekemn? het in het™elang van het belas %
Bmhtlge Ichaam Is om de deelneming niet beneden kostprus ® ?aan Wwaardere
0or Waard ermg eneden kostpri A U men Immers het r? g ?e\geven
?g lijkheid vari verlies- comﬁlens tie b {de moeder In 8evad cte orgt
8 [quiceerd gaan aantasten. [k ben echier van mening, dat reeds voor de ligui-
atlg ﬁen waarderlnlw) kostpng rQet succes door de f|scu%r8et een beroe o
goed koo mansgi hestreden kan worden. Indien de bedrijfswaarde reeds
Voor de unemde |{ %hqwdane van. de do? ter beneden o\e koa nas ligt. Vooral
voor doc termaasc ap@ SJen die unemde ék worden \9 % et zeker
niet denkbeeldig dat reeds voor de liguidatie zodanige verliezen ?ee en worden,
ggt waardetrmg op Kostprijs als strijaig met goed koopmansgebrutk moet worden
ngemerk

t.typische_effect van waarering beneden. kostprijs in een eerder stadium
g R o i Ao sl vl U Sl

ki

(!en eromen. D tocﬁ ﬁ) rute com ensat|epmog l{% He|d le artiK geI Yvﬁ? i
biedt zou daardoor In har praktische Uitwerkifig nog weer zeer wezenli
worden aangetast.
Ik meen It de MvT te mogen concluderen dat men er ten onrechte van is
uﬂq H at waar erl)%opkstp v\) én etaﬂemeen als in ove%eenstemmm
met goed koo mansg%r Ik moet worde act Z?u men het |erbovF g
signaleerde na eldg ?t \oor d? belastmg |1t e lichamen willen uitslurt
dnzoum| In wette ge ing nadrakkell] moeten worden opgenomen
dat deelnemingen niet aerti< oev te worgen” gewaardeerd dan og ostprur
Anders dan |ssel|n v[ees IK dus at bdl de bestaande regelm In het ontwe

eroe % 51ar erm% volgens goe oogman ge rurk 5% na%eevan e
be'“““ﬁ@éﬁ A e T AT i

| Z

men I|kensgdeMvT Net %ejé}a (} \}oorggle ee?nemmgjmo ¥¥ér |§
s een synomem V0Or aansc aﬁlngsprus heeft bedoeld. In" de vT s nl. ge
volgende passage opgenomen:

?t eerstgenoemde he Jagkgbe(ioeld IS h|eJmede het behdrﬁ? dat voor de
(ee nemm IS opgeo er rger Z dl de aanscha ngl rlas met
name Jndi nn% Verwe vmg ef NeMing reserves, w e aan-
schaffingsprijs henben beinviogd, totunde ing zijmgekomen.

Dat de concrete inhoud welke aan het begrip ,,voor de deelneming opgeofferd
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bedra([f’ m%et worden gegeven daardoor een groot vraagteken wordt, zij hierbij
aangetekend. . . . .
nslotte wil ik met betrekking tot de gegeven receptyur er nog oR"vw Z6n
dat niet is bepaald wat precies onder het be&np Hliquidatie-uitkeringen” moet
worden gebracht.

Slotopmerking en samenvattende conclusies.

lk hoop met vorenstaande beschouwingen in de eerste J)I%ats een _redellg_k_ Inzicht
te hebDen gegeven in de werking van fiet regime van de deelnemingsvrijstelling,
z0als dat 1sngergele dlnhe_tontwer&). . .
Mijn conclusies t&n aanzien van de behandelde materie zou ik als volgt willen
slamgnvattenlz_ bij integraal de positi delen_uit deelnemingen bij
. Een _regeling, waarbjj integraal de positieve voordelen uit deelnemingen bi
e f|scgle mstberel!enmgg van de pmoe ermaatschappij buiten aanm%rkmd
worden gelaten, |st?_e tejUichen. .
2. Een der ehlere_%%mg e[zef er %lCh
mingen welke zich | emrg \}aa]_r %__de |
zonder meer aI% aftrekbaar verlies Di éie moedermaatschappij worden toe-
elaten. Dit toch zou neerkomen voor. de binnenlandse deelnemingen op een
let te motlverep dubbgle compen_sanf van v(frl\ezen_ in de afrekening met
e Nederlandse_fis ts. \Voor (e bun?n andse geelnemingen zou erko-

et n

en.op, een Vi steﬁ Ing van een veel grofer bedra buit nlanése Ins
g}m mpfelte in %et uﬂen?ang 15 verd|gendl en aan ﬂe?ﬁng In %et buiten anA
onderworpen is. . . .

3. Een ruimere regelmP VOOor compensatie van verliezen op deeln_emm?en dan
alleen m_geval va |(1U|dat|e v?n de dochter. is %ewenst. Dit niet alfeen om
ongemotiveerd ,afstel van verliescompensatie” te voorkomen, maar mede
om het bezwaar dat verbonaen IS aan ,uitstel van verliescompensatie™ te

nderval]gen. . y : :

4. Een regelen van deze materie afzonderlijk voor de binnenlandse en de buiten-
landse deelnemmgep kRmt gewenst Voo, :

) \_/,?(or zover de todvlucht moet worden? nomen fot een benaiiermgsmethode
|I$ f het gewens\__de ratio in de wette| J e beﬁlmg vast te ege en IS het
peslist noodzake gk de receptuur te d T(n_ agnslultén. op die ratio en de re-
%ethlfr vast te léggen In een voor praktisch gebruik niet mis te verstane

ormule.

tegen dat de verliezen op de deelne-
oedermaatschagF _,rﬁamfesteren,
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