FISCUS EN FINANCIERING
door Prof. Dr. M. ]. H. Smeets

L Inleiding

De wnzen Waarop Oe ondernemmg in h%ar financiéle behoeften voome& de pas-
sieve financleying, staan In_landen met ﬁ lfelastlngt(aneven sterk on er? In-
vl?ed van de laatste, Een ujt Zpﬂtende ehandeling va %b BeMm 15 Itgesloten:
vele beperkingen zgn n0Qaza euk Het te en estede Versc g e overheid
biedt ulﬁb e fin nuenng van ondernemingen In evormv edieten garan-
ties, deel mg in het aand enka Itaal subsi |esenz -valt mlen etonderwerﬁ
van dit art|ke evenals de fgevog n welke de besteding van de belastinggelden
de ruimste zin heeft op de afzet van produkten enz.

De bel stlngen hebben aIIereerst vaoed og de omvang van de financierin
onger een 2-4) en vervolgens oe Inan mnngs{lvgenren (onderdelen 5 e.v.).
n het al %emeen wordt U|1( aan an de lfeh%e ten welke de ondernemer m.b.L,

fnancieri gsm|ddglen ee eerma enza % ter ook aandacht worgen geschon
ken aan de invloed welke e belastingen hebben op het aanbod van financierings-

Het over2| ht is bernerké gt nigt-financiéle on rnemlnqen enkele keren wor-
den ook anl eroepe eschouwingen betro en. Getracht wordt een schets
te evenvnde (adrachten In de v rm van, eastm en |nr|me zZin enome
waarmede de ondernemer daaron er en de Jeider van, eg
ander lichaam dat een ondernemln L z r* e roting van |nkomen een
Hlt aande geldbedragen., rekenmn udt Ik laat mij 1n‘het algemeen metun over
euze% trent ew%ze van. Tinancieren, waartoe het overzjcht van de finan-
C|er|n shenoeften hem leidt. Dlt houdt tevens In, dat |k aan de ontW|k ehng In
eo attingen in éie eervn de manmenng wein een aandacht schenk,
Boe elan wekgen die evo tle 00K |sl lislun te le It de |n¥Ioed van de
eIastmge op de Investerings esllssng welke uiteraard door een financierings-
figuur wordt gevolgd.

2. Deinvloedvan de belastingen op de omvang van de financiering

Men kan beto?en dat ,ceteris paribus” de beIastmaen slechts een verschuwlng
In de financierfhgshehoetten kunnentweeg rengen. Als er een maatschag 200-
er belaatln en miogelijk zou zijn, zou eno| ond r'aemln en tal varw ﬂen
Wwaarin de overhel vgomet e(Tln analen, bes %chtm van 8es en, verschel-
dene soorten Vﬁn on erwgs ZelT of 1n ?eme nschap et an erfn dienen fe he-
kostigen. Men an nierover lan fllosofe en, doch het 1s m.1. reéler om_ de finan-
clerl r%;van d(e eastln%en zelf en de invloed daarvan op afzet, investeringen enz.
als eerf afzonderlijke categorie te benandelen.

erwezen 7ij naar de jn juni 1966 gehouden voordracht van rof dr C F. Scheffer
W|kkeY ngen ?n eJ leer van (Je flllrjmlnmer?nH? o%geno\(nendm net%/e Lelven verschanenJ1 Tf]dscﬁn

VOSrECEB%me'? an anderF g ]schr#ft n.te kort te cloen moge n§ rw% en naar W. L. G,

Hoef-
nagels, ,De mvloed van fistale afschrijvingen en investerifigsaftrek op financiering, rentagllltelt
enkostprijs”, ac. prf. Tilburg 19

mab blz. 137



Hiervan itgaande wordt allereerst de aandacht gevraa d voor de in de litera-
tuur karig beliandelde financiering van de kostprij verho%ende belastingen.

3. Kredietvan ofaan de overheid terzake van belastingen

Bg de kostpri gsverhopdende belastingen wordt de ondernemer als , |nner van t%e
la tmgen ingeschakeld. Bij de foon-, dividend- en commissarissenbel ast|n en
de he f|n? van premles voor sociale verzekeringen noemt men hem , inhoud er
Een rech streekse loning wordt hem voor, de’ daaraan verbonden werkzaam-
neden niet toe%e end. Soms geniet h nj deze em% zins op Indirekte wijze, bijv J bij de
loonhelastin ehoefth de ingehouden sommneerstenlge tijd Tater af t€ dragen.
Infe|teverleentdeover el hemd nre teloos krediet.

BH sommige hostpr sver ogen be asn %n oet zich echter Inet verscg Jn el
voor, dat de"ondernemer mvoerrec hten_ of accl nzen lent te hetalen, voor A
dleze van zn}n afnemers In de verk ooan Zen eetterggon%/an en. Deze gevalle
kan men constateren m.h.t. de bel a? ngen, versghu A e invoer van (oe-
deren (invoerrecht, afcuns cimze ast n§g g e accijnze FalcohoIB) en.m-
nerale olien. In enke ? len Is zelfs sprake van vooyuitbetaling, bijv. bij de

eelal ook hij dev rmakel kheldsbelasnn

motrrijtul enbelastln

rJ ndlere dan (e noem ac<:| nan ebeta ngstermgn die
waa SC[J kn|et|nae eva env oen eza zin:; ze ekno k2 maanden
r“;e Iste dranken; ongeveer 2 maanden bij suiker, on eveer3 aanden bij bierd

abak. De afdracht van omzetbelastl d|ent te r%ec |eFen Innen gn maan
na het tijdvak waarin zn]mateneel versch d| d werd; net aatstlf< (? fi Jdvak
Kan zIjn” een maand, ee kwartaal o een g(aa Het Is aanneme| at e nder-
emer In de la tsIe "twee gevallen de verkoo Rg[) - en us ook de daari

egrep en omzet ast|n %ewoonl i1k wel za ontvan%en Bg hgt niet 0
Be Sqe ee |nnen ome Va deve 00ps0 voor2|et slechts de Wet Op eo zet-

Ing (art..28) m een teru ZIE 00K Noot 3 voor ae accijns 0 alco ol).

U|td|t summier over d}\(? lk dat er een moenlﬁwever ntw orden d cnml-
natie tussen een aanta (J ken bestaat; waar Inlijk |gt eoorzaa daar-
van |n heth |stonsc g roeie

Ulteraard znaII ermijnep onvoldoende, wanneer de ondernemer er. niet In
[s(laatde met ac ns omze belastln% getroffen Produ ten fe (} gen tenmmste de
ost n&s te ver Deze opvattl g df In, da een te lijde ver|es nmalr
OPn 8st%r sve gdende belasnn etrekking heeft |k meen, dat dit logi

dat ajstl(ngg ministratie de onderne

Het is dUI

er als,inner” heeft ingescha %eds
g at de onclernemer in Zv{/ Inancieringsoverzic tgno ler-
boven summ|er angegeven data ungaven e

an sbegrotin
n|n te oud en?n Tedra gen die e loontrekkenden |% n; lgrgg % -
dracht van de oonbe a/an soclale Prem|es en van de comm|alentssae tglerlg

astin
tln[ge's% wg\;v (}O%Fﬁen%t}ne\nv e?ﬁeaaf data waarop de ondernemer deze
Beho%dens uit ﬁdenngen va)llen de in dit onderdeel bedoelde belastingen onder

3 Hierbjj WorddL e( r een kortm voor renteverlie en voor onverha baarhe egeven.
H|er int |etterm|jnte ogen vooraag B Blet o[t ur rodu tieproces.
De dIVI ndbe asting wordt'binnen 5 dagen na de betaal aarstellngaged agen.

gens kostpr
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de totale financiering; de omyang daarvan wordt verhoogd. Deze heffingen kun-
PI%TJ (jgnbepaa?de oms?and?g eden ?nv?oed nebben op de keuze van de %nangc?enngs

4. De betalingstermijnen van inkomsten- en vennootschapsbelasting6)

In de meeste gevallen kan men m.b.t. d(e erst en%emde heff|n% ze%nen dat de
eerste termijn vervalt, nadat reeds een eeete an net eastmgd ar 1S verstrek en
Bif de voorlopige aanslag in de vennootsc apsbe astmg?) Is it ook het geval;
deze moet echter binnen een maand egfe eel worden voldaan:
Bl ej het o e|sbaarw rden van een d n|t|eve aanslag ger dan devoorlrn ige, zal
winst gewoonlijk wel nagenoe? gehee In_likwi |te|t N 2|nontvange 00r-
zovereen on rne er er msa e v.p.0.8) of de ink, bel. door e verhogin
van de aanvan e|£ ewmstog in. de. verkoopprijzen door te b ere enen9 fee
hij g frouwens ree eerder @ be chlkklng kunnen krijgen over middelen om de
|n|t|eve aanslag te kunnen betalen. Een en ander neemt niet weg, dat de voor
etvo en van definitieve aansla best mde gelden in het totale fmanuenngs
plan tijdelijk een andere aanwending hebben Kunnen krijgen, zeker indien Qi
aanslag lang uitblijft.

Afr%;emen hiervan zijn er andere factoren, die inwerken op het al of niet aanwezig
zijii van likwiditeiten tot betaling van de ink. bel. of v.p.b.

Allereerst bren?(t een ?ebroken boekjaar in meer of mindere mate mee, dat de
betali mg a |. Tater valt dan et qeval IS, indien het bPe éaar samenvalt
met e ka en egaar De nieuwe beP nart 20 WeAmk b éeen %e ro-
ken oeH ar wordt slechts to% 0es alan Ingien ea van (e onderneming dit
rec htva (\;/tza wel vooral einvloed zijn door likwiditeitsoverwegingenvan

de ewa er Jeze V(?e bgerote betekenis. Oﬁp

Vervol %ens IS de mﬁoud yan het winstbe ng
dit punt Kunnen wij enerzijas egn grote meeg ndhe|d n astlngwetten 00
é oor winstverschujvingefi naar latere

e e 200 oot pnstiersChulIngel e Jacr
Jc? t onnierwer aandacH moet worgen esgh (i<en aan de rea\|sat|e iachte he{

ooyschuiven van winsten, het toerekene van In de toekomst te makn os&en aan
e Jaren waarin zi zng Veroorz alﬁt en andere Raarme e same angen ver-
schijnselen. (met namede latente belastingverplichtingen). Ook hier ben 1k aan
beknopthel gebonden.

¢) In deze categorie. zou ik de vermogens en successiebelasting afzonderlijk dienen te behande-

I hoden by k td t
en dl%eqevé)org %peaannsaaa r“eleomste belastln wordt ebase rd 08 de cloor de gndernem g
é eIastln{ worét in 0

?I?gagi a6 \ﬁ% naaern eer?ovoor lo 0§ﬂ1@ gf egve?eno ts&raﬁe van_s/4 van ge 0 er et
efinitieve H

vorJ o% enaar n (voorl oplg geentueI na aftre van Inge du%n
dividend astl g V00(Z|et het'lich r] ger winst dan dient net tg % aarog ac
\t/ea nv Sttl%eannsja b"g gtans ag vennootsc aps asting vervalt hinnen een mdand na d

orting.voor: vennoptschapshel st
é aataln Nederlrandp te enD c?e % ling van de wetgever |n doch de laatste h eft een
Ftre el Igee<tro fen om dit YO rk omen eec&no |scI\ o\(’; Ivv held tot greh el %
A doorherekenen hanj%t van vele actoren af; praktisc anwege et vetschil in ophouw
van het tarief eerder bij o8 v.p.b. dan bij hoge ink. bel.-aanslagen kunnen voorkomen.
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41 Realisatie van winsten

De Hoge Raad heeft meer dan eens aandacht besteed aan de omstand| heid,
at een eastmg van de winst in geld moet worden voldaan en dat d |t veronder-
stelt, dat de Winst 15 %ereahseerd Dit leidt tot een onderzoek naar gt moment
waaro’o de fiscale winst [gaac ht wordt e z o] erea liseerd, beter gezeqd: naar het
g k aaroH de winst fiscaalrechtelijk d;aat het moment waar gdeon -
mer V0 gens e belastingwetten de winst dient everantwoor en, te ,nemen”.
(fs Van D IesGrootwoordenboek betekent , realisaie” gner begerkt tot
ons onderwerp): ,het te gelde maken van Iets door verkoop”. In It un% r\}gs unt
zou de ondernemer winst eerst behogven te verantwoorden o het moment waarop
hij voor a{n prestaties |nc artaal %f iraal %edvvort etaald.
Het laatste IS In het fiscaal recht 3e dverkoo a contant en - bij nJ wnjze
van ultzond enng bg verkoop_van goederen (0f van een on ernemmg
verk oodp mgster anen voorts bij kleine ondernemingen” en prak-

A ke #‘g kasstefse t?(tp ﬁseste iscaal recht op verschillende punten af van Van

Vaor het overige w cjn

Dale’s realiseringsgedachte

42 Het ontstaan van fiscale winst

Het belastm recht volgt - als zijnde goed koopmansgebruik - de gewoonte van het
ekhou eniat roveF1 enomenJ en v%rded%%% ge n{fseconon’w dat de winst
gver 00 redm?reeds wordt veran et moment waar Rde joe-
deren het algazmver aten ¢,q. de verkoop ctuu wordt verzonden de Ver-

de theorie gescmedt dgwnw]stnemn norg; vro%gern 08 tm?ment
goed™Is verworv

vangingswaa
van erul ﬁvereenkoms mits alsaan het te levere en of ver-
Vaar
agfsc vm% P(mlnderwaarm e vorderingen zortdan wel voor het aan-
24

bren en van hoodzakeli] ke correct|e doch ez metho eheef tot &e ag
onaernemer in meni gi/a mﬁ fe[ of v.p. ehoort te betaen oordat hij de
wmstm artaal of qir e enol|

Het d e&artement ftr d tzoveel ? A het bednjfseconcwsch als gr|m|t|ef
agﬂgeenmeraﬁ“ |Iéasste e Hoge Raad"[adt het slechts'toe bij kleine ondernemin-
; Bij eén en ger edenke men echter, dat het ,,wmstnemen op het moment van
de presta le eventueel van de runovereenkomsd) erde 15 van. tal van
wmstnemmge binnen een oekjaar Aangezien oe |sca eta mgastfermunen niet

afhankelijk zi) gn vaJ n de Jnajviddele winstnemingen en z% || de Tefinitieve aan-
slagen zelfs nd het belastingjaar ingaan, mag mer aan it ndersche|d tussen ,,vor-

LP Hier is dys het ontstaan van de winst in net alggme n afhankelijk van gen juridisch cri-
terium. Niettemjn noemen aa n ers van ezet eorle [noment van de eco omEc e [uil.
Vo rmenln1 n s dit een moe I-l anvaa bare omsc ri vmaq( ervo% e In n
recnt ge ? ZIjn om met o e Raad_onderschei en tussen ttltl< stip van eﬁ t
van atoire overeenk om et tijdstip va venn van het feitel ezit stellen. Zie
oVer eﬁ estl(e gn me?\ﬁ |n/ eﬁg jjzonder over eriode waaraan win et worden toe e
reken aatste| Jo Ve an |ps raagstu n van winst en wmsttoere ening, m.a.b.

aatste Hln arrest P ec 196 1 61137 verw?zen Zij naar mijn daaroE Dg Iaatse
oot Zle over het asst se Vor erlnq%n erg ichtin Fiscale
rochures, 1.B. ;6.1 966 L 8met daar vermelde' literatuur.
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dering” en ,.cash” slechts belangr t;ke hetekenis hechten hjj aﬂevermg van een lange
H}d vragend welrk alsmede b% etalmg ntermunen die ook na afloop van het

ekr{aa vervallen. Verder is dif van bij dle In § 4.3 te noemen’ gevallen;
de financiering van v.p.b. of ink. bel. vergt dan bljzondere aandacht.

43 De realisatiegedachte in het fiscaal recht

Het belastln recht kgnt In emg gevallen een ruim realiserin stf 8“@ ik beperk
hier tot het voor directeuren van een n.y.. tevens grootaan uders, eIang
gear kel 40 Wet ink. bel. Bij g gen aandelenfusie or t in, b%gmse mbt e
ndeel ouder d|e |n de Pvert ragen n.v. een aanmer eH d, aan-
R‘enomen dat hi h1erU| nPdvan de(f\ n?(elen aanmre% ﬁ mst maakt.
lettegenstaande , eeng In handen rlégt wordt hij aan k. el 20 % over
die WI st VErsc udeg nij de heffmg Ver deze winst kan ,doorschuiven”,
totd atJn | een of meér door e |n de rnemende \ verkrege aandelen ver-
vreem t doetaan erﬁumera I5a mge(ac teniet a 2|everder
Een and er V0orD ee et unr lken van wms onus of steckdividend. In
e|de qeva len kri nj%t de aandeelhouder een d|n anden; hij behoort echter
te etag flr eto kllmmen ar| behougens mh eva van een
herkap|tal|sat|e e Vo doetaa art. 58 Wet ink. bel.; zie aarover

Ook hinnen de ondernemmg kan een rwl van agoederen tegen andere goederen of
angere waardepapieren da gedtot tve{ twoordeg van winst leléien De
ruilarresten e earresten OVEr het overhevelen van % (r“ut een n& strigle
nv naar een e \99m Smaatsc apPu zelswanneeraeaan elen van éat e
|n e[ lt)(ezn ZIjn e In éistne n.v.) tonen dit aan. oc moet over r{
eg getri act(!es ehaalde bo wmtmk % resp. V., Oge warde
g ragen; [ikwiditeiten zijn echter niet beschikbaar deko en at de finan-
ciéring Van die heffingen speciale aandacht verdient,

44 Mogelijkheden tot het doorschuiven van winsten

E?&JA“@%% "k haon i, avae”r'ee'Fe'l?gn %Xtegeﬁ%eﬁ'suﬁé 3 o pur et

economjsch, epaadewmspeg Z0U Worden geheven.

Het 1S év toe%estaan at voorra en m?agen worden gewaardeerd tegen de
Pm‘eren% koste ialrdoor ontstaat een gere winst -en dus een |atere he-
das%n racht - verg en meI le bedr éfsec nomische opv ng e 00 voor

answaardenng emte(rlr ?sten rekening vo?rstaat atste wa(? g

ringsmogelijkneid moet in het fiscaal recht worden gevolgd voor zelf vervaardigae
dugrzanie rodukt|em| delen).

ergeleKen met de theorie’van de historische rost rjs heef de in het fi Ls%a
recnt toegelaten 1jzeren-voorraad-theorie tot gevolg een versch uwm van In
en v.p.b. naar de toekomst mogehﬂk zelfs ndar e slotwinst (in he laatste geval
wor tm?ka bel. bovendien een tariefyoordeel behaald).

Een zelfde conse uergle was verbonden aan het tot 1965 toelaatbare in aan
van ge afschruvmg I[] e hestelling en aan ge vervroggde afschrijving op
elen.

zame tiemi
Een dg gequte verschuiving is sinds 1965 mogelijk m.b.t. de belasting over de hoek-
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winst, verkr %\en bnnvervreemdtn? van een quurzaam Itchame \)k bedri r{fsmlddel
mits die boe innen viey { en na het g ar, waarin deze vervang %sreserve
IS ontstaan, wordt aangewend 1ot eerste af njvm op het vervandent objekt
In.al deze 5|tt1at|es Wordt een - uit finan |er|n% qpunt %wgar eerde - ver-
sehuwtngvan be astlng naar etoekomstver rege S dart bedrijseconomisch
noodzakelijk om in d& niet-f |sc le g arstukken een un%estel e, Iatente belastlngl
ver |fhtln op fe nemen. Het beno etnlg etoog ép eze Wijze een fisc
rechtelijk jaarwinstbegrip is ontstaan, dat bédrijfseconomisch niet verantwoord Is.

Hetzelfde geldt voor andere %evall(?n van doorschénvm Ijv. bii ej het gerﬁlslﬁos
|n ren en van aeacttva en schulden van een ondernemin en n. uﬂ
ge net [even vanenoud eruisloos Fver ragen V H iIn onderne

eren: b| het ftscaa over ra en van aleacttv en schulden van eenn
oekw arde aan een ande die betaalt |n Gnteuw ggcreee de aan-
FA voortzetten van een on erngmt[gal na overli e[tvan e onde ? er

rbe aa everwantle te?en eoue aarden va actl(v%en schu eg

nder deze ungeste ebeastlngver ichtingen valt ook de In

welke verschuld |% zal worden Orﬁ) onbelaste reserve, bedoeld in art 3Wet

Belastingherziening 1950, de z.g. ,h.0.r.

45 Latere aanvaardtng in het fiscaal recht van
bepaalde lasten

n kan in_het b lastingrecht ogk gevallen aanwijzen waarin. de fiscus eerﬂer
beastln heft dan il economtsch verantwoord Is. Dit uit zich vooral in het
net of c 00rvoeten aanvaar en van In een zeker Jaar voorgevallen gebeurte-
ntssen Welke eer t|n toeko st totun aven leiden.

Weliswaar er ent e wet |er niet te om 3 chnjven omw%q]er?1 de voor-
2|en|ng fot galtsatte vankste sbe rijfslast, doch daaryit wor teen af-
geleld, dat 0& wetgever slec ts deze bedriffslast toelaat en niet soortgelu e Voor-

Zieninge
e 9sterk komt de afwijking naar voren bij A de i |ézer%n -voorraag-theorie. Aller-
eerst i selzoenbe f [%ven ZI| Kunnen n|et var] deze substantjalistische winstbere-
entnn Rro fiteren, omdat de'Hoge Raad de eis van een minimum voorraad stelt,
die tot handhavin [%;van de continuitert steeds aanwemg moet zgn In onze dyna
mtsc e tgd verhindert ovendten een stringente vervan mPset soortgelijk a
Eans S0 rtvervYant de zergn v?orradtheone tot veranfwoorde toepassing te
fengen Ingeva andere onastoffen e functie van voorheen aangewende (joe-
dereh gaan vervullen.

Tot slot van dit onderﬂeel zq opgeén Trkt dat de etaltngstermténen an |g
komsten en vennootschapshe asttg |nane|enn[g egrating ujteraard op de
verval at%worden opgenomen Vooral i sterk wisse ende winsten kan de vgrootte
van deze bedragen van Jaar tot jaar he angnék uiteenlopen. Zodra de winst IS
vastgesteld, weet men, dat een groot deel daarvan an de ttscus moet worden
overgemaakt (utteraard onder affrek van he I%;eeno v% ?tge aanslag reeds
Is voldaan). %t Ueze spmmen de overige financieringsbenoeften Fbuv die voor
Investeringen) beinyloeden, IS zonper me% dutdelijk; “dientengevolge kunnen zij
ook wijzigingen in de financieringsfiguren brengen.
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J.In het fiscaal recht voorgeschreven financieringsfiguren

In art. 18 Beslmﬁ Bb wordt de mo elgkh id geopend, dat een n.v. QA) al haat
actlva en haar schulden tegen boekwaardén dostovergaan aan een andere n,v. (B).
contrapres\ tie vannv B behoort in dat geval uﬂslunend Q]esfgpan n aa
delgn B; de st| ereserves van n.v. A worden dan, éonder oel astJn bI’
oorpesc Qven naar n.v. B. In de \;;evo g%n van ez? transactle an men slechts
een gms mzmhtverergen indien n.v. B i haar be mjseconom|sch verantwoorde
f ommermele 0eK mg eover%e ragen vermogens estan delen (w.0. de
door n.v, A gekac t% ege weekteg dwil teqen de actU%ewaar en opnﬁemt
gewoomk | dan blijkén, dat het &antal aandelen, a pari berekend, dat volgens
|scaeboe houdmg als contraPrestaUe nodiq zou zijn, veel te gering zou or-

en%hovvg; dg{e}e{ée %nrengh a/as stellen vaiw het agO’o dat aan e \@eze e aan-

gevo gen In Te toekomst van eang
rijke afvvgkmg tussen e commerciéle én de fiscale gaarstukken kan 1k hier nigt
Ingaan: het zij vcildoende te constateren, dat n.v. B gde commgrmele balans een
E t,,latente be astmgverphchtmgen hehoort op t& nemen (die grote invioed
enop de hoo evan het ?

?é I ezg g Isloze” |n eng, - te%en de boekwaarden van de activa en
schulden’van eén e nmanszaa 0 vof ineen op te righten n.v. de contra restat|e
In een, ZIJ het erm aanta an elen van d|env dient te hestaan, ka zon

meer Wo env rwa \Het ISC aI recht bevate hter ook voorschrlﬂlen over

hoogte van het aandelen aeﬂaa z0dat een 7o aa% mo eu aandelenka |taa
wortuﬂgesloten ); het eist verder de volstorting van ge andelen bu de oprich-

ebetrekkdn% tg en0ﬂ<dzaak van een comnigermel mbrengbalﬁns en hoek-
umgen en de nadelen welke In de toekomst ook aan deze ,dodrschuiving” zin
verbonden, geldt hetzelfde wat ik hierboven in het kort heb aangeduid.

Q_O_
-—('D

QJ

6. Hetfiscaal recht belemmert bepaalde financieringsvormen

De leerboeken, d|e in het al emeen aan de niet te onderschatten vaoed van de
belastm en o %e inanciering en e vormen gaarvan we|n|g aandacht schenken,
ver elden wel 3 g?(te verschil, dat In het fi cagl rgct Staat tﬂssen et aan-
trekken van aan el Entaal en et Ienen Inderaaad Is dit een belangrijk punt,
dathlerna ondT k wordt behandeld.

Langza er ang realis er%men zich welke geweldige barriére in art, 44 We}
ink. bl. s opgenchte en net In een P) “Inbrengen van, aandelen in een 0
meer andere n.v.’s (hier'wor \(eenvousa aan enomen: In n.v. Q). Als con-
tra restane voor een. dler e| e Inbreng ontvan n de aandeelhouders van Q
a een oor de |nk wordt bi %eaan eelhouders van P aapgenomen,
at otp de aan c? sechts I gestort net bedrag, dat op de aan?ele Was
gestort Ind| e laatste tegen 1200 % worden in ebrachten voor elk aandeel Q

Ook het roblee of men daarbij de nominale dan wel de contante waarde van de toe-
ko gtlge belasﬁggw in |tr)1€q in ac t bjehoort te nemen, rl)l Ft hie bmten %e hande ? gC
gron aarva este e unvoermg voo hrlft?n in
%tcr 3 okt 1 966 Ei unt | estorte ndelenkapitaal ten

e overe nkomt met et sa ov |taa (a”l dnver enteuwe root-aan-
0u erin Fg 8 B%F r%;en on Jnem| q min de door emo et fljdstip van overgang
materlee verschuldigde belasti it geval wordt een agio-constructie nlet toegelaten.
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4 aandelen P a 300 /o worden un&e%even wordt in d? f|3cale hoekhoudin van
nv. P ermeuw unge even aande een streep ?ehaa oor £ 3.000 ¢ rg -
deIenk Itaal en da|(? Deze 9§vogen die 04 n bonus-uit |fee

ontoin ngf van een n.v. euk worden, moeten theoretisch een waarded ru
kende Invioed og de aandelen hebben Het s noodzakeh{k dat nv 'S (i

deze wijze aandelen hebben verkreﬁ;en daarop in de iaars ukken e(aan acht
vest] ntemeer omdat deze bePah g yit oe wet van 4een on e en ange
terIL-JIet ?sr eene rai tda?etfnt% ee/n zral ttroatc%teano lega art ze bUI eﬁ bl
kin ssfeer anJ tJ44 e bﬁ en De verwezenl:“n 9, \g gedachte dpat dit
maaI op I| |d|te|tsm0ﬁll

En elijk s door eaa delen te Lkopen”, zal meni uk
e %Ttunen |n ren esh (Snl etcr er van.een fusie, IS aangelen
Uil echter verp |ctom ein oed oorschuiving te verwezenlijken.

Een no% niet afdoend vaststaande voorkeur voor flnanmenn met eigen 9eld-

middelen heeft betrekkanq_lop de orHvan van de n rn g zerer?

Uit emge arrestenvn ge a word na?( at gda ronder n|et

WI| rekeénen_hoeveel %d r%;o deren, welke met kort red|erord efinancier
e draag leﬁe van het | igedmgroren en van teé inancleri gsvorgn

no niet dul r{kwor en onder td svem eHoge Ra& Inet
%at de ondernem rnormale voorraden noodza [J met e|g nm en he oort
f % en Wor fult gemaa to een

manmerenlzZ h naar we emﬁatsta Z0U moe ;
V0OrTaa elgen’ of vreemde middelen anclerd: ¢) of men pij op korte
term| gesc%kgaar %estelemmge en unsi 9entp oP ent te Igtteno deroPm van
het re diet ( *v e enmg courant-krediet, Ieveranmerskredwt? an wel of pil
deze 1t‘|r|1tan(:|en gsfiguren Een kern aanwe2|g IS welke in feite fangdurig kredle
voorste
Naar mi Jn mening heoordeelt de Ho[%;e Raad hier in wezen een bel%ldsbesllssmlg
van de on ernemer in andere gevalle aanvaardt hl{ nde(rge er es 1]
een %even De og ernemer neeft op rond van kosten [ Ingen, * elt,
rentb Itelt en an ere |nvIoe en e{oenv or een_hepaalde fina menngf uur
,Eaau | tot de slotsom |s ekomen, dat e|ze en voorraad
eelte ] n&e\(kort kred|t orden |nanC|e 1S dn een be |dsdaad |e
uife goe oomns%e H“ vat Bru ft er oen len geqewezen
edrns conomis tussen een schu en het lertegenover verworven
actief irrelevant is15).

. Financieringsfiguren die et fiscaal recht bevordert, althans niet tegenwerkt

Er ztgn oolﬁtgevallen waarin het fiscaal recht een bepaalde financiering aantrek-
maa
%stamrechtconst ructie. \Voor Ionder de. middenstand, het ambacht en de
landpouw 1s egn ov rac t van ﬁeon ernemmg met als contra \})restau een ver-
20 ng van de? ﬁ ﬁ overdrager én diens gezin van et en|s De
constriictie van ljjfrente f die van er ISA Hmwo Ing zj [( H 8
zwang. Art. 19 Wet ink. be opent tot Bepaalde hoogten en onder zekere voor-
i G. Slot Voorra%dwaarderlné; 1964, blz, 92 verqe Vyl ze opvattin

ectieve en objectieve aspecten van het nsthegrip, ac. g A’dam, 1964, blz. 103;
deze f&e \)oorraadwaar ertmg (over gruku%t FEDI %ﬁ orp, acpri
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waarden de mogel hthe|d dat de contante waarde van die verstrekkingen ten laste
van de ,,overdrachtswinst” (naar actuele waarden berekend) wordt gebracht.

De overnemers nemen in deze flnanmenngsvorm belangr éke risico’s op zich,
naast fiscale bezwaren en naast de gewong, aan elke ond rnemmg verbonden
risico’s. In feite gaan Z g immers.op et even van enkele gersone in zeer be-
perkte mate een” levensverzekeringsbedrijf uitoefenen. Het overorengen van
deze gevaren ij een |evensverzekeringsmaatschappij wordt doorgadns belet
door nanmenndsmoenukheden

Uit hetgnen in de aanhef van §6 1 opgemerkt over het achterstellen van finap-
ciering et aandelen il leni (ﬂgelden Volgt, dat de laatste door net fiscaal recht
worden bevorderd; in §8 wordt dit verschijnsel besproken,

Niettemin hebben de hoge ink. bel -tarjeven bevorderd, dat meni eondernemm%
eenmansz ak of vo.f."- Ineennv. Is omgezet niettegenstaande het vng hg
V. é;f ane De reden daarvan is menigmaa (I;eweest at over de te_heSparén
den dan nleteen nog hogere marginale ink. bel. wordt ege even en dat in den.v.-

vorm bovendien voor de nerne er zelf | |n zun functié van directeur een rede-
lijke p% iloenvoomemnq kan worden é)é) ehouwd,

an men constateren, dat on emme};en waarvoor de n.v.-vorm voor-
deliger zoy zijn, de constructie, van een v.0.f. of van een commanditaire vennooA
schaP handhaven, omdat n|et f|scale motieven de overhand behougen. Soms worat
een ussenv?rm gge ozen de beherende vennoot of vennoten hlijven tuurhg%(

ersonen; als commanditaire vennoot treedt e waarin - al dan ni

aniunend dg T er% (Joeltfe vennoten aan ee?ﬂoué{er njln Q deze Wi ze wordt

et bovenbe oelde voor el van het erscr Il tussen het P aal Ink. fge -tarief
geelte van gevallen IS 00

T Rroportmneev Q -farie % g ereikt. InH
d|tsec fs unste van executie; me an nigt in een n.v. blijven ,.0ppotten”,

en kan het oge r]hk Waarop een e(e van de reserves | eenn . (Wwelke dan
00K) aan faan eelnouders %en oede dient e komen, nog wel enige keren Uit
telfen - al of niet met min of méer %ekunstel constr ctl ochza vroe’g of
aat over die uitkeringen gnaast ge re drs betaalge v.p 5 be moeten w? den
etaald, soms tegene Pmatl tane soms tegen he marginale. Meermalen Is
dat het geval op gen ongefegen ogenblik.

Het | bekend da elke onderneming - dus ook de n,v. - in aIIe fasen van haar
ontW| kelin (J de |scus%) aar weg ontmoet. Om dit opstel n|et an er]
doen WO{ V0 s(sa Ik met het aandeven van te emoetkomin enw nkele
van die fasen wor en verleend Mefligeen zal he woord , facfliteit” |er moe |{
n 3nvaa den. Gegev ch&er et feit van éeer hoge befastin taneven n
g (f e0 stan weg; Yer eze mtree tstre WI ver
minderen, doch | msenr ts fam iterten ver ent e vorm van §
rieven.in’ hepaalde. Situaties, ver er %r m|i1e van mvestenln Sa tre

S ulvm lg an winsten enz. - andeling van het fiscaal €lement bu%
kaQ/ta |s%t| aandelenfusie e.d. in | |t onderdee v?ran WOOrd,
ooraf dient nog iets te warden vermeld over fiscale moeilijkheden bij het open

maken van n.v.’s,

10% De moE?eIukheden van doorschuiven worden in dit onderdeel niet opnieuw aangegeven.
Slechts art. 18 Besluit v.p.b. wordt zeer summier besproken.
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Fiscale facilitei d}en worden daarbu nleA verleend Zowel hij emissie als bH mAro
duct|e van aan eIen %er eurze |grgen eﬁscaekne [Punten bi g ae andeel ougers
die een aanmere| elang In d EEWI st op de claimbedragen, resp.
0p Qe veryreemd e andelen valt onder het |nk el -tarief van 20.%).

Hetzelfde 1s het geval, indien een fmanmenngsmaatsc appij (Dijv. de Neder-

Iandse Partlmp(?nemaatschagﬁu een akket andélen neem
In elk van deze drie gevallen zal eaangelenflnanclenn% meermalen egeIpaard
gaan met een. toezegging van toekomstige n, omdat d | Inan-

ere dividend
mnngsmstellln en-0ok ge nieuwe mdmduelg aandeelhouders een redelijk dIVI
d over hun oopsom us met jnbe nﬁvan a%mencalm ed raPaen Verwac ten
Het openma gnvn ennvllé Bune de beurs om erben
kan schieden door het ten ver ﬁo aan |eden van nieuw gecreeerde aandelen
mcourante markt, gewoonl H oven pari1/). De n.v. verkrijgt agio, dat niet
wordt bedreigd door art, 24 Wet |

Herkapitalisatie kan %escmeden door mlddel van: a. stockdividenden, b. winst-
bonussen, ¢. agio ogus en
De eerste methode 1S voor vele aandeelhouders meer ﬁantrekke Mk dan voor
euﬂdelendenv en voor de hanken. De aandeelhouders kunnen ofwel d sto?
|enden verzilveren - als ?n valt het boven ﬁg‘ verkregene niet in eln
o e a parl ruilen n een ot meer nieuwe aandelen in env 20 nodig na et
wJaOBen vano threkende stocks n betalen (fok dan ink. bfe over ae noRnnae
argle van ee|%1en tocsen wel In eto |mmend tarief (dit zou ook
val zijn %ewees It tamq van het d|v end In contanten Niettemin 15 |t
ev Iwe I een voorheel kgel wordt Peheven zonder dat het dividend (in
| ere 1seerd. O,—Iet Iaa ée gelat ook m.h.L. de winsthonus.
t |t% ISatie. door m| evan Winst onusseB It<an enodt|ek a/vordendtoe%t
past en met een_ fiscale facyliteit gepaard gaan. Dit geschieat zodan e
1< beq tane? bn\/dg aanéeen égﬁe&ts goebeloo ten %(t bovend?en env
hem een extra djvidend van2 % n contanten kan verstre en om én d
over de nominaje waarde van de bonus en ge 20% over le 5% t gku ne
voldoen. De verlening van deze tegemoetkommg 1S afhankellh van e divi en
nolitiek der n.v. De nv., die wil herkapitaliseren, mag dit slecnts agen met inacht-
nemen van haar dividendpolitiek in et verleden. Op deze en andere voorwaar-
den kan ik hier niet ingaan.

§|obonus valt buiten de jnk. bel. Niettemin kunnen 2|ch h|erbu fiscaal m e|-

héden voordoen, Indien dit agio ,oesmet” Is Ingevalge art, 44" Wet ink
v%?gr egr? E?ke n.V. d’ent er voor ewaken dat egange%?h ders niet on %nd 0%

der ehg)ke situatie worden geplaatst: kan it niet anders, dan moet
gnlgnte van de bonus worden vermel welkgedeelte van de ag|obonus In de |nk
el: zal vallen.

[1 usies v(an ondernemi cngen In e vorm van aﬁ ndelenruil valt te vermelden
een tegemoetk ommg voor de"aandeelhouders- natuurL ersonen van eover fe
nemen n.v. Zij, kuniien, voorzover zij een aanmerkelijk b gm di hadden,
zelfs de 20 % ‘ink. bel. over de winst die bi g rwhng In"aandelen van eovernemen
de n.v. ontstaat, ,,doorschuiven” (vgl. §4.3). Na Hiun leven wordt dit utstel afstel;

17) Enkele n.v.’s hebben van deze mogelijkheid gebruik gemaakt.
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indien zu gedurende hun leven een verkregen aandeel in de overnemende n.y. ver-
vr?em en, be alen Z d Ink. hel. over ten fioogste de doorgeschoven aanmerkelijk-
ang -winst (dig In efﬁsw 08rs begre en Was).
eomstan Igheid heeft n Nederland e voorkeur voor aandelenfusies be-
vor erd, Maar d ovgr emende n.v. ontmoet gaarbij het uiterst %e aarlgke artikel
Wetmk eI 2|e 6) op haarweg aan ezlen eaande en vai de overgenomen
n.v. do %ﬁans boven #%an wor en verkreden, kan met?een Desmet” %m ont-
staan, 00k b?f et” aandelenkaﬁlt al. In het he ang van aandeelnouders
1S In dergelgke evallen vermelding va rstukken, prospectus-
sen, enz. noddzakelijk.

M.bt. ondernemln%en tot wier activa behoren gen of meer pakketten %mdelen
In_een n.v H die fusioneert met en o gagt n egr\ andere n.v. (R), heeft de
Minister van Financién toegestaan at 2] de aangelen R mag ophemen tegen
de poekwaarde van de af {8 stane aandelen X, Dwntengevoll%;e wordt bij deze
o?detrnemlng geen koerswinst berekend: er heeft weer ddorschuiving van winst
plaats

Naast de aandelenfusie staat een andere mogel gkhmd de fusie d.m.v. het over
nemen van alle activa en schulden van de pajtner; ZH wordt ,,bedrlévenfume
noemd. Wij beperken ons hier tot een n.v. die een ondememing ov

fusie brengt meg:

a. |nd|en een ongernemmg van een natuurhhk \})ersoon wardt overgenomen, over-
drac ht%wmst I de laatSte resp. bv1 e leclen van eenv%
b Indien het gaat om een onderreming van een n.v.: v.p.b. bij de laatste.

N m.i. geen beroe‘g doen op art. 18 Wet ink. bel. gdoorschm

eze Situatie In Ja

0rsc

rmeemt: d ze

n situatie. a
vm glen een bestaandenv een particuliere ondernemm verne mt, woradt

erhlnd rd door éie In genpemd rPgeno en elgg dat r|c hters” vaa
env In aar aandelenka |ta n gnage 0e 3 ezel everhou erecht
worden als in het vermog? Fm enn.y. ,0mgezette” ondernem het e
Was. Aan deze eis zal %e smoel K kunnen worden voldfag Indien “een n?uw
08 te richten n.v. zowel de ond er emm van enn.v. Z als die van eenvo

er eemt Zelfs aIs V. Z md 3 [%;e ruik m ak}]va art. 1 Eﬁes &ut v&)
Zie |erna onder % an moe|| raen gezegd, dat et |scaal recht de bedrij-
venfusie in het algemeen beguns Igt.

Indien n.v. C de activa en %chulden van nv D overneemt ( gleval br) valt de over-
drac tswinst bt Ej nv. D |n %t gewone tarief van de v, g etzelfde I het %eval
adr vermogenshestanddelen tnbrengen in eenn

Indien tennvd etn nlv al iEuwe
nv egen eacueewaar en.
% Besluit v.p.b. opent voor de n.v. D de mogelijkheid die vermogens

bes anddelen aan n.v. C. P/er te dragen tegen de boekwaeren (Zhet in §44 n

oe e doorschul ven% mits n.v. C petaalt met aandelen Va[g dezelfde mogeh&k

unnen de hierhoven bedoe eny. sEeanebrm maken, mits zH Jﬂ

g hjagen inaandelen G. De n.v.’s C en G word®n in deze constructje Noudster-

matschiappijen en kunnen misschientr) profiteren van het onbelast blijven van de

d) Sinds, het arrest van de Hoge Raad van 20 ja 6 n. 1966, BNB 1966/89, is voor het genieten
van deze vrijstelling meer nodig dart het louter bezit van een deelneming.
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dividenden welke zg ontvan (?en van denv D, resp. de n.v.’sE en F (de ,,deelne-
mingsvrijstelling” van art. 10Besluit v.p.b.).

Behalve het mbrengen van een onderneming van een n.v. in een andere nv of In
ﬁen overkoepelend nv ka een reed%ster egroeide n.v. oo het splitsen vril
%ar eqrijven overweg door het |n en van een 26 fstan I-(r] edee te
of ge eetenvan haar edrH neenaantal op te richten dochter-n.v.’s, Het Besluit
v.p.b. Jaat dit niet toeld), doch %eva n waarin dit volgens het Minjsterie v. &n
f| ancien ver?ntwoor 1S, wordt het overbrengen van de activa en schulden wel
tot_een der euke zél stand| he|d behoren, tégen de boekwaarden toegestaan.
De te en res(J le gesc |et an weer in d& vorm van d?or e dochter-n.v.’s

S o 21 ki eﬁ)w.é?enﬁe” Va8 bt S .nh%Hd?F\%L?aaz.
aansp ik K ¢ deelneming gsvrj steﬁln vnar. 10 espunvp QZ|A

maken 0
noot 17a De raktlﬂ] Peert dab f het Jmmste“deze sghtgnﬂmet toestaatmbt
een voorgenomen Inbreng van belegde midaelen in een %nnrq CflatscaPu

Art. 13 van het ontwerp van wet op de v.p.b. Is met betrekking tot emoeI; g
held van splitsen ruimer geredigeerd, doch de minster kan voorwaarden stell

In_bovenbedoeld geval Staat het f|scaal recht een S I|tsm% van de industriéle
n.v. in qochter-n.v.s dus niet sterk ,n e Weg: Etechtrook hlgr een Ver-
plichte financieringsvorm op: aandelen agna Verkiest men een andere finan-
cieringsfiguur, dan‘wordt de'boekwinst bij tle moeder-n.v. belast.

Vervolgen? Z OJ ?ewezen &p het admlnlstratlekanéoor dat voor alle aandelen van
een ).V, Of vOor een alk et aandelen dat in h’il en van een of meer personen Is,
certn‘maten van aandelen in een njet- fmanuee n.v. Ultgeeft. De reden daaryan
Is meestal: het bevorderen van de besten %]ng van een bepaalde meerderneid In
een n.v,, soms.van een invloed nhe minde De constructie van dit kantoor
gnv of st|cht|n%) de verdere jurjdische aspe ten w.0. het uitoefenen van het
temreth blijvert hier uner?ard oln e ﬁ
%n elan Is het fiscaal aspekt. ? |nd|enhtadm|n|strat|ekant or wordt
ac un |sgh mgg flarvan e aandelen In de in ustn len.v. 1 un %k
;]mg van eaﬁ elen mcerﬂﬁcmn aarvan niet meedt % erec en-
0% Ink, bel. over aanmerke d elan WlnftW rdt geheven. In het wezen
van de kwestie berust d|t nierop, dat et scaal recnt ecert|f|caathouder be
%chouwt I .economisch |zq aar van de opderliggende. aandelen; g
|scaalrec t legt aan deze (in Zekere zin: subsidiaire) financieringsvorm n|ets in de

ﬂ]de raktijk kan men stapelvormen tegenkomen; twee of meergnvaatrechte
Inke lichamen gnv 5, V.0.f., stlchtmgen nz.) Word%n OIE of n(? tek%a ,
stapeld”. Een egnvoudi voorgeelddarvan 1S An het 8 van dit onderdeel e(
noem geen n.v. als commanditair vennoot); econstr cties kunnen ec ter 0
zeer |n wikkeld zun Ben avelnEe In (leze paragraaf omschreyen gevta len, waa-
In art. 10 en 18 Besluit vg)b ultkomst unnen leden, voorziet hef fiscaal recht
nlet In enige rechistreekse tegemoetkoming, Een: algemene omschnjvmg van de
financieringsfiguren kan men Voor deze gevallen nit geven.

19 Art. 18 Besluit v.p.b. eist de overdracht (aan een n.v.) van alle bestanddelen van het zuiver
Vermogen van een n.v.
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g oprichting van andere dochtermaatschappijen dan die waarin gen onderdeel
N een on ernemm% wordt mgebracht 0ij concernvormmg n n ]aanta
andere gevallen zijn Ge financieringsvormen-uiteraard van bétekenis; et scaal
recht kent teri.ake e

n afwilkingen.
| een ver es nv 15 e ma%menn svorm van het aandelenka Itaal formeel
Qog aanwe2| fc gnwer er valt echter on het verhandelen van die aandelen
Ig - vanwege de fisg ecmpensatle moge gkheden meer waard zijn dan de
|ntnna|eke Waarde. D|e (er andeling kan"worden gevo \gd door het overdragen
van (e vermogenshestanddelen van een renderende n naar die. verlies-ny
waarbu art, 18 Besluit v.p. we te hulp wordt geroepen. De complicaties welke
an |n de. fiscale en commerme (e aarstukken Kunnen ontstaan, kunnen hier meA
nun?ewert Het 21 voldoende er O‘[t) te w%zen dat extra voor2|cht||ghe|
e 0 en IS In verband met enkele nadeI| gievall narresten van de Hog
Tens otte zij vermeld, dat het fiscaal r unstig werkt, indien ondgrnemers
fot de conclu3|e komen, dat et aanwen en van e| en of vreemde middelen op
ange termi An kan worden voorkomen door aankoop van duurzame. produktie-
%oederen | huurkooRfmanuermg De belastingdienst aanva%rdt bn de onder-
emer de ,,economlscee|gen ol van deze ob ekten zo1a an af-
schri| gven mvestenngsaftrk gemet enz. Hetzelfde benoeft theorensc nigt te
R/ednm& huur van e goede fn met een ,,Ieasmg -contract; niettemin. heeft heA
Inistere van Financiénbepaalde contracten in d&ze vorm praktisch gelijk gestel
met huurkoopovereenkomsten19).

8. Eigen en vreemd vermogen

Het meest bekende voorbeeld van de invloed van de belastingen o nancjer
van cﬁ men 1S, dat de ﬁscusd rente over vreemde mngg erﬁ) f l) &? Ilasq
Eanvaar f, daarente%en het dividend en andere uitkeringen over het agndelen-
adp J {nv s als een ,,onttrekkm? beschouwt, z?dtdaarovervp moet
raen_betaald, Dientengevolge onts aat commercee een voordeel hij %edee-

t) g & flnanmenn% e Vre?g] glmg %ac?o?n 00K wg‘r%e% em%%%?mlr?enoemg%i

fult ineenv rmemgvu
Deze voorkeur omt| vele env or: zij h f} emenv tot gevo
In nmert en het bedrg

dat men met een 20 aa% mog eI| aande enka |taa
de 1g %en eg gen 00K van aandee houders - zo hﬁgg mogel Hr (hpvoer
och wordlt dit meﬁ conse(iuent voort%eze Deze f actlten bijv. d?or
reservevormmg Z0Vee mo kmtern Inancleren; enkee VOor- en nade en
aarvan ZI[n reeds | |n rs rak er%;e omen en worden verder %enoemd In
Het is dﬁb er aa aar da een v, na afvveam van all hde fﬁcae
factoren ssm ten gunste van een onderhandse of een obligatielening
doen mtvaIIen zelfs Ilcha en die in sterke mate intern hebben gefinancierd kun-
nenv or deze keuze k omen te?taan
v an meermalen vallen ob)veen converteerbare obligatie, welke hetvoor-

deeI heet dat gedurende de tijd, waarin de obligaties nog niet in aandelen zijn

19% Over de fiscale kant van deze fln |er|n svormen bestaat veel literatuur; hier wordt v?]l
staan met verW| mg naar cqf)emen rond Investeringsaftrek en- economisc

equon i m ‘LOV van e2334faec\t/orv\?v%rra e met ngegaan; zie 0.a. C. F. Scheffer, Finan-
meenotptles ? 5 851 %?z 19 e.v. De term Is ontleend aan Je%rﬂenkaanse literatuur.
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ezet de renteltast de fiscale wmst vermindert. Ook andere voordelen zijn aan

|nanC|er|n sfig urve on en, oa de mogel etheldb 1] omwisseling een hoger
gmo D aangelen te elngen dan ij een aandelenemissie het %evalzuzljn In
es%}t%ebrmde bedrijfseconomische literatuur werden de voor- en nadelen grondig

De wmstdelende obligatie is voor vele Tldverstrekker er aantr_ekkel\)k 0 kde
ondernemingen laten phaar ekeusv en: soms geschiedt dif Uit zuryer be
economisché” motieven (ol A antenbmdm%) dogh het fiscale voordeel -

ZOVer (e rente uit ?e winst woydt vold f(ZIJ niettemin bednéfslast geeft
menigmaal de doorslag (op de uitzonderingen kan niet worden ingegaan).

In zi én sterkste vor % rpen de fiscale invioed van het ml,den van ejgen ver
mog N constateren nanmenng van memgie cgo eratleve vereniging.
Nederlana Worden ewmstmt erlnﬂen welke deze verenigingen dan haar
eden verstrekken nafa[ de maatstaf \{3 prestaties dﬁor die leden egens haar,
eschouwd as bedn slast. H|eroln gjelden twee eer Ingen, waarv I Voor 0ns
doel dsec hts de vo Pende van helang s, P l (vv verdelll stn ko
mende pnésredukte of Brgsbnsla word en e leden In
9estorA n aftrek toegepast terzake van een redeI ke Interest, ewor t
ekend over het zuwere ermogen van ecooperan Ve veren| mg Die Interest |s
thans 3%Y% met qlien verstande, dat bij verenigingen die weirilg 0f geen reserves
hebben en evegmm StB ver] naar ge vormmg van behoorlijke™ reserves, aV2%
Wortbereken Met benhu van eze const uctie wil de wet ever voorkomen,
dat vh de vorm van ngsre U t|e% [pnh vﬁ en gen verkapte rentever oed%nq
over et e| en verm Ig aats eef k} J e cooperaties een met
dividend bifn.v.’s overeenkomend e behandeling bevorderen.
eze beﬁahn en hgbben niet alleen tot gevolg, dat in het bij ﬁonder de aan- en
Verkoop-c Per ties loorgaans geen reserves vormen (want dan'kan er geen sprake
gn van, belastin vr lle Winstuitkeringen), doch bovendien, dat fal van
operanes geen | gelden meer kennen.” Qp |e manier wordt het heffen van
een redfe ke Interest ere|g[en vermogen Verijdeld
nC|er|n eschie d|enten evolge |n veIe gevallen met Ien|n(I1 gelden
meermalen verk ree an de eigen [eden, van andere ooperaé|eve instel[frgen of
e coogerane e ZUI-

van ngeren. Een duide 4‘1 voorbeeld fla rvarlw vindt men'ly H
ve fa%neken Hgtgeen& ks aan ge g en_ als winstuitkerl % r evenre %he|d
van everde” melk toekomt, wordy n|et in contanten itgekeerd, doc

I]< oorgaans deze fde eden In het /e A ar aanspraa
ekregen op een wmstdee Wi 9ens In het be jaar geleverde melk, zodat men terecht
%rfee lten( van , revolvin

an s
an worden %TC nstateer%i1 dat eep eIangenjke coGperatieve handelsver-
en|g|ng aan de beurs obligatieleningen heeft kunnen”plaatsen, hoewel het stoot-

. Voor literatuur zij verwezen n Ph. C..M. van.Campen, Financieri roblemen en
Izgtlngvraaggstu?(ken in; {:oncentratlesa@ur cooperaties E%O)1 fﬂpS ev voorap%ﬁ[z)

cnu agn (e leden eb ekt. Die schyld word eer a een aarital. jaren afeot
%bpv nao aren% doch (? %en ; J §

ﬂ%% %| ecenvlgovaéle na%c%%?ﬁffilgnnco%conoan Ieerrln \&}gF o196 ren n? en 1958% vooral |ZR€é
ﬂ% Wat is ,,revo V|n$ credit 70[\3 Hb Voor De lJsad m@ Batie en’-or anlsat|e okt

1960; P. Gootjes Financieringsp ob emen hij andbouwcoope atles, mab. tebr. 19
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kussen van het ,eigen vermogen™ slechts g
verenlgln hierin niettemin slaagt - een lening door een N.v. zou in een ergellgke
sﬂua& vrmoedeha mislikken - kan men aldus verklaren: a) th stootkussen
wordt hier gevorm door de omvan van aansp rakellkheld van de leden welke In
veeg llén kan V\iorde verwezn tdoor err meq met het ,revol vhng
credit” onder de eden evinden, 2|c meermaen solvab ecooperaﬂeve lic

men: cgh %eorganls%er ecooi)(?ratlewezen zal Inspringen, indien een coOperatie-

ering waszzg Dat een codperatigve

\Agnv%krg Ing clig ter beurze geld hesft geleend, hadr verplichtingen niet zou kun-
Aangetekend Zij, dat o.a. de twee centrale codperatieve banken wel in belang-

rijke mate reserves hebben gevormd.

In het hovenstaande heb ik geen aan 1
ze%el ela tmg h Q fma\nuermg et aandelenka |ta% I enln%en He zegelrect

} 106 dg H enm% %een reglstrau recht verschul komt mj
VOO dat t verschil slefc ts hij emenvs e financierin vre mde mid-
delen bevordert, Deze heff mgen drukken ov%n len In vele ge va nsechts voor
ongeveer de helft, omdat zi ook fiscaal een bedrijfslast v? ineens of ver-
degld over enkele arengl Indien bij een emissie van aandelen agio IS verkregen,
behoren deze ci]ste fiscaal tendasevandnaglote ko en

Het zeger t {4) % van ae leensom) kan b d [ecntspersonen som? Ielden tot
constru?tl $.van enmgvormen die buiten art. 6 3e| van eze{gewet vae
(in. a1t lid zijn 0.a. onderhandse leningen in vele gevallen gelijk gesteld met ob

gaties).

9. Interne financiering

Verschil in g vatAmgen in de bedrgfseconomlsche li Jeratuur noopt mij voorog te
stellen, dat 1k gnder”, interne finan |er|ng alle n]|d elen beq]r eJ[p (J< de onder-
neming voor finan |er|ng aanwendt uit"de res taten van egroces
Eaah ger vallen us. i * leen. de ingehoyden winsten, ach oolé (Pe elcen die
eschikbaar komen uit afschri vmgen op duurzame produktiemiddelen. Echter
niet Jatente, u?es elde belastlp

W Sttemm kan I 8ver de 61 5 %(I:’Iﬁll e%1nen kort z%n het fiscaal recgt heef%vooral
fof 1 Sdo?m e reeds vermelde versc Anselen Va het in ?an van de afsc nlvmg

nan

%esch?nken aan de registratie-

bl %d estel ggn van de vervroer?de fschruvm% It deel van, emterne

clering bevorderd. Thans | no% vorm van' versnelde afschrij lJvmg moge Iﬂ
het Pwenden van de boekwinst bi vervreemdmé; Bn een urz&a g tle-
: % teotoererrs]tlenafschr|]V|ng op het vervangend onjekt (in ander verband ter
p ve het In ou&ien ve)n winsten ter fmanmerm van de ond rnemln vaIt in het
\Bnonson erwerﬁ meer te zeqgen. Vooro wo ested datl met een
g Uiten peschouw g laat die Ondernemingen terk wmsten ben
bl st oot s sandedhoute ﬁél i ”evvorsmde%” i JT
tre%e%ajer Kunnen hande?en door geze beﬁjegde m|d§ele% tudlg In een beleggings-
s MR IR R o L RGBT ™
g #iqngen99 In., aan bganklgr81mn andere schulden 117m?
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maatschapg e] Ij onder te brenﬁen al zou dit njet hebhen meegebraﬁht dat de aan-
. alle Ok I Tanden Y gexomen Vo ok aancecioucers van. ge
industriéle n.v. Dit z Zljn v lere v

|2k eren2§1etzelfde hanl ZIj kunnen % rJelken door Jaarluks een hoger |V|%end uit

Men heeft sinds de tweede wereldoorlo% een grote t enemlnq( van de mterne
financiering geconstateerd Zelfs bij open 1., ’s; dls een ean f eoorzaak aar-
van wordt vooral de fiscus aangewezen De Invjoed van de Jaatste kan niet wor-
den ontkena. \Voorop worde gesteld, dat de v.p.b. niet de pelan erste 0orzaak IS
g?weest van de_ aanwas van T reserves; |m ers deze belasting blijTt even hoog
een n.v.. de winsten %ntkeeé an wel inhouqlt
et vri ej gnetane a evpg eet%teraard wel inyloed 9ehad dach daH
mede In een andere ric tlng zonder deze efflng zou weliswaar meer dividen
gn uitgekeerd maar ook n0g meer z J egereserve 2 Het komt mij voor, dat de
aanwas van ereserves V0 rzover eze_door de fiscus Is b vor?( efd, behoort te
word?n toegeschreven aan, de o%e ar%lnaetaneven var de.Ink. bel. Dit Tgreldt
niet alleen voor ge toeneming b slgten n.v.’s maar ook bij opennvs eep
heeft het vormen van reserves Voor de laa l(eom twee redenen aanbevolen. De
eerste I|9t In net puur bedn{N ?(onomlsch vlak. De on ernemers kunnen zich niet
verzekeren teg n]de i cf|cos ebelangnjke Invest nnﬁen en vooral de sterk toe-
%enomen [eSearc erengen zi| dienen deze onzekereid voor eigen rekening te
emen: daarvoor unnen dereserves een flink stootblok vormen24).
gfweeere nl tgrotendeef Pﬂscaal terrein. Treep hougt de aandeel
houder van de publieke n.v. yoor: Hewmse VB[ H root (leel hn en]
zg ondergaan nn|et een fiscale aderlating (in r? en.y. an %e ele
drag aanwen entotf |nanf|er|n van nieuwe [nvesteringen welke | |n de toeko
vertraagd) aan de aandeelhouders ho%;ere unkenn%en bezor%en direkt In
vorm van |V|den en, Oderekt oor middel nonusaandel
percenten niet verlaagd dividend wordt verwacht

gok indirekt he ft het fiscaal recht de toenemmg an de reserves hevorderd, n.
oor het njet vol edng; aanvaarden van een substartialistisch wmstbegnp Dit lejdt
fot verh oglng van reserves, waarvan ovendlen |n tal van gevallen een deel sle ht?
mgehoud chijnwinsten vormt (Treg R 0: een grof vervangingsmiade
voor het niet toepassen van de vervang| gSWi arde theorie).

Men ma% echter de ho%ere belastm%en niet als de en vge oorzaak van de toen m|n
van de | terne fmanu ring noeme eteruggan elke |n de vraag naar

gm en op de anp taalmarkt Is ontstaan, 1S 00Kk het gevo van et qenomen
esparingen D stltntlonele beleggers Ie aan de nijvérhei ondg $ Teningen
verstrekken of aangelen akkeHen nin ustn?Ienv s nemen. Anderzijds mag men

A
niet uit het oog verliezen, dat dje institutionele beleggers ook o eJurs ersenl
nen en dat deglnterne ?lnanmenng%u gestadig groe?g dse ondePnemlngen elgt tdt
23) Het Mini te |e yan financj en laat niet toe deze elep%ﬁngen te Tn de ho 8 kaaarden over te
bren%en In eene stat %m%smaat c gte waarvan e.Industriele®n.v, alle aandelen zou verkn’gen

ekomstl e g shmud IS overlﬂ?ns smds 1960 in neve en gehu
e b e e
Se?bstflnanmerung Fananzarchlv Band 1 t1{1959(”) J
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emissies van aandelen en obhgaﬂes verkoPen van aglo en winsthopussen, enz.,
In verder verband zij gewezert op het grotere aanbod van obligatieleningen van
de z1jde van rijk en gemeenten.

Ten %unstevan de interne fmanmenn kan eropworden ewezen, dat zonder haar
eprtlcnhere mvesteHngg E erland etwegewre goorog me%de
verwezen J kte h oog en kunnen bere|ken2 It verban eraan er-
|nner een belang ngk dee] van_de grote ondernemingen we kg Nederland
answr aan velen: verschatfen, is oritstaan eng groe| onder ewerka van
de djvidend- en tanhemebelastln]g d|esechtsd |t?edeelde winsten befastte.
Daarblé Zle 1k niet over_het hoot dai e rulunctur e3|tuaA|eten een andere
was dat de belastin tanever(] foen’ ve aq aren dan (n e omvang van
emte(ne financieri %|nm| dels ster %e enomen en dat de ond ernem ge
on anks veel hogere Belastingtarieven, toc %ver er z g r%;groa Dit
on niettemin samenlgaan met veIe beletselen welke hoge helastirigén medebrengen
00K dﬁ Pgntkan le mﬁ y)vor enun%ewe l[
e ovenstaan Ik m J tendeels onthouden van het vermglden van
?r umenten die I ebed secnm|e ten unseen ten naeev e Inferne
Inancierin gorden Vraagdlemen N (?erp Iscaal reght, u de huidige

omvan% e Intere manmenn 78 In no vey erd|entte evor-
an 5 H het. mij tge, da daarvoor \%een aanIe|d bestlaat26 Integen-
ee |nvee eva en |s het, doorstromen v? Insten naar aandeelhou ers maat-
sch ag e|é tgemen ear(]gn* er ﬁen stimulans In die richtin kan worden gevop-

[rein van en tege oe Bw (I; B Vorm a/an een VIj-
ste | Ggevan]ee(n zeker ntag van f rekken ded t
op redelijknel sgrond soo op b| ] he| sgron en ze er aan te eve en2

Tot slotn V%een tweetal aanteken h (1]

Bij tal van cooperaties heeft het belastingrecht de interne financiering tegen-
ehouden z0niet vewdeld Zle het laatste edeelte van 88).

F emterne nanci nn d elt, qetz an leiden tot Zﬁer ﬁW re

,,aan elenkoersen™ vooral bi A schel mgen unnen daardoor onbl Jk en

ontstaan, on s (e meest conscientielize waarderingen van incourante aandelen,

W. Drees r]vestenn ormen, E.S.B. no, 206
%153 IS |§1 |v Nneue r] B nd 25, Hewé 11_?662 eeft Hans Hirsch "i een %rt|kel
over ,Die Se st inanzierung |n teuer ol R|elt voor. uitstel van
tmvgbe ling over winst |e in bepaalde 0 dernemmgen voor |nt rne financiering wordt aan-

ge
n erb nd met het fe at dit dividend.én in de én in de in ord belast.
Ei v \z/ou % ovg et et Il’tl Iwe cﬂwgen(i] betr\e/fP %n] den li(he nf ast dt|enen &e
FS oo i? olang |t |et Ftﬂne(yal IS, verdient edee evere ening van
q ésaalrecht 0 4745%en 4746, alsniede 0.a. L. Roelo 3, aatste TVVS madrt 1966,

i
i
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