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4� WFR 2023/255

Prof. mr. O.C.R. Marres1

WFR 2023/255
De Nederlandse implementatie van de earningsstrip­
pingmaatregel van ATAD1 in art. 15b Wet VPB 1969 is 
relatief eenvoudig. De grootste uitdaging is de juiste 
interpretatie van de termen ‘geldlening’, ‘rentelasten’ 
en ‘rentebaten’. De auteur beoogt hiervoor richtsnoe­
ren te geven. Hij gaat daartoe mede in op de aanbeve­
lingen uit het BEPS Action 4 Report en de verhouding 
tussen nationaal recht en secundair Unierecht. Te­
vens worden specifieke instrumenten beoordeeld, en 
wordt ingegaan op de overdracht van vorderingen.

 1. 	 Inleiding

De Nederlandse implementatie van de earningsstripping
maatregel van ATAD12 in art. 15b Wet VPB 1969 is relatief 
eenvoudig. Voor zover het saldo aan renten zowel 20% van 
de gecorrigeerde winst (ebitda) als de franchise van € 1 
miljoen overstijgt, is die rente niet aftrekbaar en kan dit 
bedrag onbeperkt worden voortgewenteld. In de praktijk 
ontstaan desalniettemin moeilijkheden bij de bepaling van 
het rentesaldo doordat niet steeds duidelijk is welke baten 
en lasten deel uitmaken van dat saldo. Dit artikel beoogt 
richtsnoeren te geven voor de interpretatie van de relevan
te termen: in de paragrafen 4 en 5 wordt respectievelijk in-
gegaan op de term ‘geldlening’ en op de termen ‘rentelas-
ten’ en ‘rentebaten’. Omdat art. 15b Wet VPB 1969 de 
implementatie vormt van art. 4 ATAD1, en die bepaling de 
aanbevelingen uit het BEPS Action 4 Report uitvoert, ga ik 
eerst in op dat rapport (paragraaf 2). Daarna ga ik in op de 
verhouding tussen nationaal recht en secundair Unierecht 
(paragraaf 3). Ten slotte ga ik nog in op de overdracht van 
vorderingen (in paragraaf 6) en op de toerekening van ren-
tebaten aan een ander dan de crediteur (paragraaf 7).

2. 	 BEPS Action 4

ATAD1 strekt ertoe om de implementatie van natio
naalrechtelijke aanbevelingen uit het BEPS Action Plan te 
coördineren.3 Art. 4 ATAD1 coördineert de aanbeveling uit 

1	 Otto Marres is verbonden aan het Amsterdam Centre for Tax 
Law (ACTL), UvA, en aan Meijburg & Co te Amstelveen. 

2	 Richtlijn (EU) 2016/1164 van de Raad van 12 juli 2016 tot vast
stelling van regels ter bestrijding van belastingontwijkings-
praktijken welke rechtstreeks van invloed zijn op de werking 
van de interne markt, PbEU 2016, L 193/1 (ATAD1), zoals gewij
zigd door Richtlijn (EU) 2017/952 van de Raad van 29 mei 2017 
tot wijziging van Richtlijn (EU) 2016/1164 wat betreft hybride-
mismatches met derde landen, PbEU 2017, L 144/1 (ATAD2).

3	 Zie de preambule van ATAD1, paragraaf 1 t/m 3.

het BEPS Action 4 Report (hierna: het BEPS-rapport).4 Dat 
rapport behoort dus tot de context van ATAD1. Die consta-
tering is relevant voor de interpretatie van de term ‘finan-
cieringskosten’ in ATAD1 (in de Engelstalige versie: ‘borro-
wing costs’), omdat de definitie van die term nauwgezet de 
definitie van de term ‘interest expense’ in het BEPS-rap-
port volgt. Laatstgenoemde definitie staat in hoofdstuk 2 
van het BEPS-rapport, waarin wordt ingegaan op de rente-
lasten die zouden moeten worden getroffen door de ear
ningsstrippingmaatregel. Aldaar wordt betoogd dat de re-
gel van toepassing zou moeten zijn op ‘(i) interest on all 
forms on debt; (ii) payments economically equivalent to 
interest; and (iii) expenses incurred in connection with the 
raising of finance’. Vervolgens wordt een niet-uitputtende 
lijst opgenomen van items die in ieder geval als rente zou-
den moeten worden beschouwd (hierna: de ‘per se rente-
lasten’).5 Deze definitie en deze lijst van ‘per se rentelasten’ 
zijn overgenomen in ATAD1 (zie paragraaf 3.1).

De term ‘alle vormen van schuld’ is zeer ruim. Daaronder 
vallen – grammaticaal uitgelegd – ook schulden uit on
rechtmatige daad, belastingschulden en andere schulden 
die niet voortvloeien uit een overeenkomst, of uit een 
overeenkomst die niet vergelijkbaar is met een overeen
komst van geldlening, zoals een koopovereenkomst. Het is 
de vraag of het BEPS-rapport zo’n ruime uitleg voorstaat. 
In dat rapport wordt steeds gesproken over ‘borrowings’ 
en de voorbeelden betreffen ook steeds financierings
transacties in economische zin, maar duidelijke aanwij
zingen over een beoogde beperking van de in aanmerking 
te nemen schulden ontbreken. 

Over ‘kosten die economisch gelijkwaardig zijn aan rente’ 
zegt het BEPS-rapport:6 ‘Payments that are economically 
equivalent to interest include those which are linked to the 
financing of an entity and are determined by applying a 
fixed or variable percentage to an actual or notional princi
pal over time.’ Als voorbeelden van ‘other expenses incurred 
in connection with the raising of finance’ worden genoemd 
‘arrangement fees and guarantee fees’. Voorts worden items 
genoemd die niet door de maatregel zouden moeten wor-
den bestreken, waaronder valutaresultaten en resultaten 
van hedges die geen betrekking hebben op financiering, be-
talingen uit hoofde van operating lease, royalty’s en rente 
begrepen in een defined benefit pension plan.7

4	 OECD, Limiting Base Erosion Involving Interest Deductions and 
Other Financial Payments, Action 4 - 2015 Final Report, OECD/
G20 Base Erosion and Profit Shifting Project, Paris OECD Publis-
hing: 2015. Zie ook de update: OECD, Limiting Base Erosion In-
volving Interest Deductions and Other Financial Payments, Action 
4 - 2016 Update: Inclusive Framework on BEPS, OECD/G20 Base 
Erosion and Profit Shifting Project, Paris: OECD Publishing 2017.

5	 Zie paragraaf 36 van het BEPS-rapport.
6	 Zie paragraaf 35 van het BEPS-rapport.
7	 Zie paragraaf 39 en Annex D (paragraaf 241) van het BEPS-rapport.
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3. 	 ATAD1

3.1 	 De definitie van financieringskosten in ATAD1
Zoals opgemerkt, coördineert art. 4 ATAD1 de aanbeveling 
uit het BEPS-rapport. In de Nederlandstalige versie van art. 
4 ATAD1 worden niet de termen ‘rentelasten’ en ‘rentesal-
do’ gebruikt, maar de termen ‘financieringskosten’ en ‘fi-
nancieringskostensurplus’. De term ‘financieringskosten-
surplus’ wordt in art. 2 lid 2 ATAD1 gedefinieerd als ‘het 
bedrag waarmee de aftrekbare financieringskosten van 
een belastingplichtige de belastbare rentebaten en andere 
economisch gelijkwaardige belastbare inkomsten die de 
belastingplichtige overeenkomstig het nationale recht ont-
vangt, overschrijden’. De definitie van financieringskosten 
is (afgezien van irrelevante redactionele wijzigingen) let-
terlijk overgenomen uit de definitie van ‘interest expenses’ 
in het BEPS-rapport,8 inclusief de lijst van ‘per se rentelas-
ten’, zij het met invoeging van een verwijzing naar natio
naal recht (zie paragraaf 3.2). Deze definitie begint als 
volgt (art. 2 lid 1 ATAD1):

“rentelasten op alle vormen van schuld, andere kosten 
die economisch gelijkwaardig zijn aan rente en kosten 
in verband met het aantrekken van financiële middelen 
als omschreven in het nationale recht, (…).”

Daarna volgt de in paragraaf 2 al genoemde niet-limitatieve 
lijst.9 Deze lijst bevat onder andere betalingen in het kader 
van winstdelende leningen, toegerekende rente op instru-
menten als converteerbare obligaties en nulcouponobliga-
ties, het financieringskostenelement van betalingen voor fi
nanciële leasing, de amortisatie van gekapitaliseerde rente, 
bepaalde winsten op buitenlandse valuta en verliezen op 
leningen en instrumenten in verband met het aantrekken 
van financiële middelen, garantieprovisies voor financie-
ringsregelingen en afsluitprovisies. 

8	 T.a.p., paragraaf 36.
9	 De lijst wordt ingeleid met de woorden ‘met inbegrip van, maar 

niet beperkt tot’.

Het Commissievoorstel10 bevatte een afwijkende definitie.11 
In de tweede12 en derde13 draft Presidency Compromises is 
de definitie meer geconformeerd aan de definitie in het 
BEPS-rapport. In de zesde draft Presidency Compromise14 is 
de verwijzing naar nationaal recht ingevoegd (bij wijze van 
‘text clarification’), en is de definitieve tekst tot stand geko-
men. Zoals hiervóór betoogd vormt het BEPS-rapport rele
vante context bij de interpretatie van de genoemde richt-
lijntermen. Het ligt voor de hand dat de rechter (zowel het 
HvJ EU als de nationale rechter) bij twijfelgevallen inspira-
tie uit dat rapport zal putten.

3.2 	 Verwijzing naar nationaal recht
Volgens vaste rechtspraak van het HvJ EU moet aan richt-
lijntermen in beginsel een autonome betekenis worden 
toegekend, maar dit beginsel lijdt logischerwijze uitzonde
ring wanneer wordt verwezen naar nationaal recht,15 zoals 
het geval is bij de definitie van financieringskosten. Het is 
op het eerste gezicht onduidelijk of die verwijzing ook ziet 
op ‘rentelasten op alle vormen van schuld’ (aangeduid als 
categorie (i) in de definitie van het BEPS-rapport) of alleen 
naar ‘andere kosten die economisch gelijkwaardig zijn aan 
rente en kosten in verband met het aantrekken van finan
ciële middelen’, met name omdat er geen komma vooraf-
gaat aan de woorden ‘als omschreven in het nationale 
recht’. Strikt genomen is het zelfs de vraag of de verwijzing 
ook ziet op ‘andere kosten die economisch gelijkwaardig 
zijn aan rente’ (aangeduid als categorie (ii) in de definitie 
van het BEPS-rapport) of alleen op ‘kosten in verband met 
het aantrekken van financiële middelen’ (aangeduid als ca-
tegorie (iii) in de definitie van het BEPS-rapport). Op grond 
van een contextuele interpretatie ben ik van opvatting dat 
de verwijzing naar nationaal recht geldt voor alle genoem-

10	 European Commission, Proposal for a Council Directive laying 
down rules against tax avoidance practices that directly affect the 
functioning of the internal market, COM(2016) 26 final, 2016/0011 
(Article 2(1)).

11	 Deze luidde als volgt: ‘interest expenses and other equivalent 
costs that a taxpayer incurs in connection with the borrowing of 
funds, including any difference between the borrowed funds and 
the maturity amount, the interest element in a leasing contract 
where the economic owner is entitled to deduct such interest 
and expenses incurred in connection with the raising of finance’. 

12	 Council Presidency, Proposal for a Council Directive laying down
 rules against tax avoidance practices that directly affect the func-
tioning of the internal market, Room document # 1 Working 
Party on Tax Questions – Direct Taxation, Anti-Tax Avoidance 
Directive (ATAD), 18 March 2016, p. 8.

13	 Council Presidency, Proposal for a Council Directive laying down 
rules against tax avoidance practices that directly affect the functi-
oning of the internal market, Room document # 1 Working Party 
on Tax Questions – Direct Taxation, Anti-Tax Avoidance Directive 
(ATAD), 6 April 2016, p. 8-9.

14	 Council Presidency, Proposal for a Council Directive laying down
 rules against tax avoidance practices that directly affect the func-
tioning of the internal market, Room document # 1 Working 
Party on Tax Questions – Direct Taxation, Anti-Tax Avoidance 
Directive (ATAD), 4 May 2016, p. 9.

15	 Zie onder meer HvJ EU 11 mei 2017, C-59/16 (The Shirtmakers 
BV), ECLI:EU:C:2017:362, r.o. 21, met verdere verwijzingen.
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de categorieën (dus (i), (ii) en (iii)).16 Het is niet zinvol om 
alleen voor categorie (iii), of categorieën (ii) en (iii), uit te 
gaan van een nationaalrechtelijke betekenis. Het ligt meer 
voor de hand dat de opstellers van de richtlijndefinitie ver
ondersteld hebben dat ‘rentelasten op alle vormen van 
schuld’ een nationaalrechtelijke betekenis hebben, en dat 
men wilde verduidelijken dat dit ook geldt voor ‘andere 
kosten die economisch gelijkwaardig zijn aan rente en kos-
ten in verband met het aantrekken van financiële midde-
len’, mits die naar nationaal recht hetzelfde worden be-
handeld. Dat is ook logisch in het licht van de opmerking in 
de zesde draft Presidency Compromise dat de verwijzing 
naar nationaal recht is ingevoegd als een ‘text clarification’. 
Dat zo zijnde was de invoeging niet noodzakelijk (ondanks 
de in het begin van deze paragraaf beschreven hoofdregel) 
en valt niet in te zien dat het relevant zou zijn op welke 
plaats de verwijzing naar nationaal recht wordt gemaakt.

Voorts is het de vraag of nationaal recht ook van belang is 
voor de interpretatie van de voorbeelden van ‘per se rentelas-
ten’, omdat de verwijzing naar nationaal recht aan die voor-
beelden voorafgaat. Het antwoord op die vraag zou bijvoor
beeld relevant kunnen zijn voor de afbakening van finance 
lease en operational lease. Afgezien van het grammaticale ar-
gument dat de verwijzing naar nationaal recht aan de voor-
beelden voorafgaat, zou een argument voor een autonome 
uitleg van de voorbeelden kunnen zijn dat harmonisatie is 
beoogd vanwege de verlangde minimumbescherming van de 
grondslag. De argumenten voor een nationaalrechtelijke be-
tekenis acht ik echter overtuigender. Toekenning van een 
Unierechtelijke betekenis aan de verschillende termen leidt 
tot harmonisatie via de achterdeur van allerlei reeds in het 
nationale (belasting)recht bekende concepten terwijl er geen 
aanwijzing is voor een dergelijke harmonisatie. Zo’n uitleg 
leidt bovendien, vanwege het ontbreken van definities van 
die termen, tot rechtsonzekerheid. Daarbij komt dat uit de 
totstandkoming blijkt dat de verwijzing naar nationaal recht 
slechts als een verduidelijking is bedoeld (zie hiervóór). Het 
ligt dan in de rede dat eveneens voor de betekenis van de 
overige termen geldt dat zij naar nationaal recht moeten 
worden uitgelegd. Ten slotte is ook in het BEPS-rapport (in 
paragraaf 35) opgemerkt dat ‘it is left to each country to de-
termine how the non-exhaustive list of examples should be 
reflected within its domestic law, taking into account existing 
definitions of interest and other payments’. Ik kom daarom 
tot de conclusie dat het in beginsel aan de lidstaten is om de 
genoemde voorbeelden betekenis te geven, en dat dus sprake 

16	 Idem: R. Snoeij & J.H.A.M van Helvoirt, ‘Een uiteenzetting van 
de Europese renteaftrekbepaling uit de ATA-richtlijn (art. 4)’, 
FED 2016/108, paragraaf 4, en D.S. Smit in: S. Douma e.a. (red.), 
Terra/Wattel European Tax Law (vol. 1), 8e dr., Alphen aan den 
Rijn: Wolters Kluwer 2023, p. 668.

is van wat wel quasi-nationale begrippen wordt genoemd.17 
Mijns inziens moet het opnemen van de lijst met ‘per se ren-
telasten’ worden beschouwd als een verplichting om alle ge-
noemde items als financieringskosten te beschouwen (dus 
ook bij een afwijkende nationaalrechtelijke kwalificatie), 
maar wordt de interpretatie van elk item wel aan het natio
nale recht overgelaten.18 Dat betekent dat de lidstaten de vrij-
heid hebben om een eigen betekenis aan de termen toe te 
kennen, mits zij daarbij geen inbreuk maken op de doelstel-
ling van de richtlijn. Zij mogen aan de termen dus geen onge
rechtvaardigd beperkte betekenis toekennen.19

3.3 	 (Geen) directe werking; richtlijnconforme 
interpretatie

Volgens vaste jurisprudentie van het HvJ EU20 hebben 
richtlijnen geen omgekeerde verticale directe werking. Be-
lastingplichtigen kunnen zich wel beroepen op richtlijnbe-
palingen, mits die onvoorwaardelijk en voldoende nauw-
keurig zijn.21 Bij de toepassing van art. 4 ATAD1 is dit niet 
aan de orde. De bepalingen in art. 4 ATAD1 leggen – voor 
zover zij onvoorwaardelijk zijn22 – alleen verplichtingen 
aan belastingplichtigen op. Bovendien maakt art. 3 ATAD1 
duidelijk dat de richtlijn een minimumbescherming van de 
grondslag voorstaat en dat strengere nationale maatrege
len zijn toegestaan. Mijns inziens zijn er wel bepalingen in 
ATAD1 die als lex specialis moeten worden beschouwd ten 

17	 Zie J.J.P. Swinkels, De belastingplichtige en de Europese BTW, Den 
Haag: Koninklijke Vermande 2001, paragraaf 2.3.2, P.J. te Boek-
horst & J.J.P. Swinkels, ‘Het begrippenkader en de interpretatie 
van belastingrichtlijnen van de Europese Gemeenschap’, MBB 
2003/2, p. 46-54, paragraaf 2.2, en D. Weber & J. Steenbergen, 
‘The (absence of) Member State Autonomy in the Interpretation 
of DAC6: A Call for EU Guidance’, EC Tax Review (vol. 30), issue 
5-6, p. 254-261, paragraaf 3.2.3. 

18	 Vgl. R. Snoeij & J.H.A.M van Helvoirt, ‘Een uiteenzetting van de 
Europese renteaftrekbepaling uit de ATA-richtlijn (art. 4)’, FED 
2016/108, paragraaf 4, lijken ervan uit te gaan dat de ‘per se 
rentelasten’ naar nationaal recht moeten worden uitgelegd. Zij 
veronderstellen dat de richtlijn de lidstaten er slechts toe 
dwingt de niet-limitatieve opsomming in hun wetgeving op te 
nemen, maar dat de lidstaten vrij zijn er hun eigen betekenis 
aan toe te kennen. Kennelijk anders D.S. Smit in: S. Douma e.a. 
(red.), Terra/Wattel European Tax Law (vol. 1), 8e dr., Alphen aan 
den Rijn: Wolters Kluwer 2023, p. 668, die voorzichtig (‘presu-
mably’) uitgaat van een autonome betekenis.

19	 Vgl. A. Zalasiński, EU report, in Interest deductibility: the imple-
mentation of BEPS Action 4 (IFA Cahiers vol. 104a, IBFD 2019), 
Books IBFD, p. 58: ‘The definition refers to the domestic laws of 
Member States and provides for examples of the most essential 
forms of borrowing costs. It seems that the Member States should 
apply the measure to all forms of borrowings costs as defined in 
their legislation. They should however avoid determining that 
scope in an unjustifiably narrow way, which could risk frustrating 
the aims of the ATAD.’ Zie ook Te Boekhorst & Swinkels, t.a.p.

20	 Zie onder meer HvJ EG 8 oktober 1987, 80/86 (Kolpinghuis Nij-
megen BV), ECLI:EU:C:1987:431, punt 9, en HvJ EG 5 juli 2007, 
C‑321/05 (Kofoed), ECLI:EU:C:2007:408, punt 42.

21	 HvJ EG 19 januari 1982, 8/81 (Ursula Becker), ECLI:EU:C:1982:7, 
r.o. 25. Zie ook P.J. Wattel (update door S. Douma) in S. Douma 
e.a. (red.), Terra/Wattel European Tax Law (vol. 1), 8e dr., Alphen 
aan den Rijn: Wolters Kluwer 2023, paragraaf 3.5.1, p. 102.

22	 Art. 4 ATAD1 biedt de lidstaten ook enkele opties (zie lid 1, 
tweede en derde zin, en lid 3 t/m 8), maar belastingplichtigen 
kunnen zich daar niet rechtstreeks op beroepen.



Het rentesaldo in de earningsstrippingmaatregelArtikelen

Afl. 7496 - oktober 2023WFR 2023/255� 7

opzichte van art. 3 ATAD1,23 en waaraan directe werking 
kan worden toegekend, maar geldt dit niet voor art. 4.

Wel moeten nationale maatregelen ter implementatie van 
richtlijnverplichtingen zoveel mogelijk richtlijnconform wor-
den uitgelegd.24 Dat geldt dus ook voor art. 15b Wet VPB 
1969, dat immers dient ter implementatie van art. 4 ATAD1.25 
De betekenis van richtlijnconforme interpretatie van het be-
grip ‘financieringskosten’ lijkt op het eerste gezicht beperkt, 
gelet op de nationaalrechtelijke invulling van de richtlijnter-
men (zie paragraaf 3.2). Van belang is hierbij echter dat Ne-
derland weliswaar de in de definitie van financieringskosten 
opgenomen termen naar nationaal recht kan invullen, maar 
dat uit die definitie volgt dat sprake is van financieringskos-
ten wanneer naar nationaal recht sprake is van een van de 
drie hoofdcategorieën (rentelasten op alle vormen van 
schuld, andere kosten die economisch gelijkwaardig zijn aan 
rente en kosten in verband met het aantrekken van financiële 
middelen als omschreven in het nationale recht) of van een 
voorbeeld van de lijst ‘per se rentelasten’.

Wat houdt die plicht tot richtlijnconforme interpretatie nu 
in? Allereerst is van belang dat de rechter alleen verplicht 
is om richtlijnconform te interpreteren als de wettekst 
zo’n interpretatie toelaat. Met andere woorden: tot het 
onmogelijke is hij niet gehouden. De plicht tot richtlijn-
conforme interpretatie kan niet dienen als grondslag voor 
een uitlegging contra legem.26 Als de wet verschillende in-
terpretaties toelaat waarvan er ten minste één in overeen-
stemming is met de richtlijn, dan moet de rechter voor die 
interpretatie kiezen, ook al is die interpretatie in strijd 
met een wetshistorische interpretatie. Dat is alleen anders 
als ondubbelzinnig blijkt dat de wetgever bewust heeft 
willen afwijken van de richtlijn.27 Lastiger is het wanneer 
verschillende interpretaties mogelijk zijn, die alle in over-
eenstemming zijn met de richtlijn. De richtlijn voorziet in 
een minimumbescherming van de grondslag,28 zodat een 
strengere implementatie in beginsel is toegestaan. Maar 
wanneer een lidstaat ervoor kiest (zoals Nederland heeft 
gedaan: zie paragraaf 4.1) om hetzelfde geldleningbegrip 
te hanteren voor de bepaling van zowel rentebaten als 
rentelasten, dan mag de betekenis van dat begrip niet af-

23	 Zie bijvoorbeeld art. 5 lid 2 ATAD1, dat voorziet in de betaling in 
termijnen van de exitheffing, in overeenstemming met juris-
prudentie van het HvJ EU (HvJ EU 29 november 2011, C-371/10 
(National Grid Indus BV), ECLI:EU:C:2011:785, r.o. 73), art. 5 lid 
5, dat voorziet in een step-up en art. 8.

24	 Zie HvJ EG 13 november 1990, C-106/89 (Marleasing SA v. La Co-
mercial Internacional de Alimentacion SA), Jurispr. 1990, p. 
I-4135, r.o. 8.

25	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 1-3, 8-14 en 25-26.
26	 Dat de plicht tot richtlijnconforme interpretatie niet kan dienen 

als grondslag voor een uitlegging contra legem blijkt onder 
meer uit HvJ EG 4 juli 2004, C-212/04 (Konstantinos Adeneler en 
anderen v. Ellinikos Organismos Galaktos (ELOG)), Jurispr. 2006, 
p. I-6057, r.o. 110.

27	 Zie HR 10 augustus 2007, BNB 2007/277, r.o. 3.4, en HR 14 okto-
ber 2022, ECLI:NL:HR:2022:1440, r.o. 3.4.2.

28	 Zie art. 3 ATAD1 en de paragrafen 2, 3, 6 en 16 van de preambule.

wijken van het equivalent in de richtlijn (anders bestaat 
het risico dat hetzij te veel rentebaten, hetzij te weinig 
rentelasten in aanmerking worden genomen). Het is wel 
mogelijk om een ruimere kostentoerekening te hanteren. 
De plicht tot richtlijnconforme interpretatie weerhoudt de 
rechter dus niet van een interpretatie van de wet die re-
sulteert in een ruimere kostentoerekening.

4. 	 Definitie van geldlening in art. 15b Wet VPB 
1969

4.1 	 De definitie van geldlening; verhouding tot 
ATAD1

Het zesde lid, onderdeel a, van art. 15b Wet VPB 1969 defi-
nieert een geldlening als ‘een vordering of schuld die 
voortvloeit uit een overeenkomst van geldlening of een 
daarmee vergelijkbare overeenkomst’. Zoals hiervóór op-
gemerkt moet art. 15b Wet VPB 1969 (inclusief de defini-
ties in het zesde lid) zoveel mogelijk richtlijnconform 
worden geïnterpreteerd, waarbij wel van belang is dat de 
in de richtlijndefinitie genoemde begrippen naar natio
naal recht worden ingevuld. De richtlijn voorziet in een 
minimumbescherming van de grondslag,29 zodat een 
strengere implementatie in beginsel is toegestaan. Neder-
land heeft ervoor gekozen om hetzelfde geldleningbegrip 
te hanteren voor de bepaling van zowel rentebaten als 
rentelasten. Als gevolg van die keuze mag het geldlening-
begrip in art. 15b Wet VPB 1969 niet afwijken van het 
equivalent in de richtlijn (zie ook paragraaf 3.3).

In ieder geval kan worden geconcludeerd dat sprake moet 
zijn van een vordering of schuld voor fiscale doeleinden. 
Een deelnemerschapslening, bodemlozeputlening of schijn-
lening wordt voor fiscale doeleinden niet als een geldlening 
aangemerkt in de zin van art. 15b Wet VPB 1969.30 Voor de 
debiteur is dat niet van belang omdat een dergelijke lening 
geen invloed heeft op het fiscale resultaat.31

Voorts is het duidelijk dat de vordering of schuld moet 
voortvloeien uit een overeenkomst, ook al treffen we die eis 
niet in de richtlijn aan. Hoewel de wettelijke definitie zo-
veel mogelijk richtlijnconform moet worden uitgelegd, kan 
de plicht tot richtlijnconforme interpretatie niet dienen als 
grondslag voor een uitlegging contra legem. Mijns inziens 
is het niet mogelijk om de definitie van geldlening zo uit te 
leggen dat zij alle schulden omvat, ook die schulden die 
niet voortvloeien uit een overeenkomst (tenzij partijen af-
spraken over aflossing en rente hebben gemaakt; zie para-
graaf 4.2). De wet spreekt immers niet van vorderingen en 
schulden die vergelijkbaar zijn met vorderingen en schul-
den die voortvloeien uit een overeenkomst van geldlening 

29	 Zie art. 3 ATAD1 en de paragrafen 2, 3, 6 en 16 van de preambule.
30	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39.
31	 Voor de crediteur is dat anders (denk aan een deelnemer-

schapslening waarop de deelnemingsvrijstelling niet van toe-
passing is: de rente daarop behoort tot de gecorrigeerde winst, 
niet tot het rentesaldo).
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(hetgeen meer in overeenstemming met de richtlijn zou 
zijn geweest), maar over vorderingen en schulden die voort-
vloeien uit een overeenkomst die vergelijkbaar is met een 
overeenkomst van geldlening. Volgens de ons ter beschik-
king staande interpretatiemethoden is er geen valide argu-
ment om het woord ‘overeenkomst’ te negeren. Om deze 
reden vallen onder andere niet onder het begrip ‘geldle-
ning’: belastingschulden,32 vorderingen en schulden uit on
rechtmatige daad, en reserves en voorzieningen.33 Als wel 
sprake is van een overeenkomst, maar niet van een over
eenkomst van geldlening, dan vallen de baten en lasten ter 
zake van die overeenkomst alleen onder de toepassing van 
art. 15b Wet VPB 1969 als de overeenkomst met een over
eenkomst van geldlening vergelijkbaar is. Ook die beper-
king staat niet, althans niet expliciet, in de richtlijn.

4.2 	 De overeenkomst van geldlening en de 
daarmee vergelijkbare overeenkomst

De overeenkomst van geldlening is – naar Nederlands ver-
bintenissenrecht – ‘de kredietovereenkomst waarbij de 
ene partij, de uitlener, zich verbindt aan de andere partij, 
de lener, een som geld te verstrekken en de lener zich ver-
bindt aan de uitlener een overeenkomstige som geld terug 
te betalen’ (art. 7:129 lid 1 BW). In beginsel (dat wil zeggen 
tenzij uit de overeenkomst het tegendeel voortvloeit) is de 
lener verplicht rente te betalen.34 Als de hoogte niet door 
partijen is bepaald, moet de rente volgens de voor wettelij-
ke rente vastgestelde rentevoet worden berekend.35

Het zal veelal duidelijk zijn of er een overeenkomst van 
geldlening is gesloten. Lastiger is het om te bepalen of een 
overeenkomst ‘vergelijkbaar’ is met een overeenkomst van 
geldlening. In de wetsgeschiedenis is nagelaten om aan te 
geven aan de hand van welke criteria moet worden bepaald 
of dit het geval is, en wordt volstaan met voorbeelden, zoals 
huurkoop en financial lease. Het onderscheidende kenmerk 
van een geldlening is dat er een terugbetalingsverplichting 
bestaat.36 Een overeenkomst is dus met een geldlening ver
gelijkbaar als er een verplichting is overeengekomen die 
vergelijkbaar is met een terugbetalingsverplichting. Dat kan 
het geval zijn wanneer de overeenkomst bepalingen bevat 
met betrekking tot de financiering van een bepaald bedrag, 
zoals in de genoemde voorbeelden van financial lease en 
huurkoop. In die gevallen wordt geen geld ter beschikking 
gesteld, maar goederen (of worden diensten verricht). De 

32	 Zie ook onderdeel 4.3.2 van de Syllabus artikel 15b Wet Vpb (ge-
nerieke renteaftrekbeperking), gedateerd op 19 oktober 2022, 
van de Belastingdienst (hierna: de Syllabus).

33	 Zie ook Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 40.
34	 Art. 7:129c lid 2 BW. Het eerste lid, dat bepaalt dat slechts rente 

is verschuldigd indien dit schriftelijk is bedongen, geldt slechts 
in het in deze context irrelevante geval dat beide partijen na
tuurlijke personen zijn en geen van beide partijen in de uitoefe-
ning van een beroep of bedrijf handelt.

35	 Art. 7:129d BW.
36	 Vgl. HR 29 november 2002, C01/011HR, NJ 2003/50, r.o. 3.4.5, 

HR 8 september 2006, BNB 2007/104, r.o. 3.4 en HR 15 mei 
2020, BNB 2020/117, r.o. 2.3.2.

vergelijkbaarheid met een geldlening wordt veroorzaakt 
doordat overeenkomsten van huurkoop en financial lease 
niet alleen voorzien in de overdracht van (de economische 
eigendom van) goederen, maar ook in de uitgestelde beta-
ling van de koopsom. In zekere zin (dat wil zeggen, in eco
nomische zin) voorzien dergelijke overeenkomsten dus 
mede in de tijdelijke terbeschikkingstelling van het gebruik 
van de koopsom. De gemene deler is dus dat, hoewel geen 
geld ter beschikking wordt gesteld, wel wordt overeengeko-
men dat een som geld (de koopsom of vergoeding) tijdelijk 
ter beschikking wordt gelaten en dat er een betalingsver
plichting is die het equivalent vormt van een terugbeta
lingsverplichting. Doorslaggevend is dus niet of de schuld 
oorspronkelijk is ontstaan door de terbeschikkingstelling 
van geld (immers, die schuld kan ook op een andere wijze 
zijn ontstaan), maar dat sprake is van een overeenkomst die 
voorziet in de mogelijkheid om de betaling van de koopsom 
c.q. vergoeding uit te stellen, met andere woorden om de 
wederpartij de beschikking te laten houden over het geld.

Het is de vraag of, en zo ja wanneer, vorderingen en schul-
den die niet voortvloeien uit een overeenkomst van geldle-
ning of een daarmee vergelijkbare overeenkomst, na ver-
loop van tijd kunnen gaan functioneren als geldlening, 
omdat in feite een financieringsfunctie wordt uitgeoe-
fend.37 Betoogd kan worden dat wanneer tussen partijen 
afspraken worden gemaakt over de aflossing en rentebeta-
lingen, die overeenkomst met een overeenkomst van geld-
lening kan worden gelijkgesteld.38 In dat geval wordt im-
mers een overeenkomst gesloten over de financiering van 
het (terug) te betalen bedrag. Hoewel strikt genomen de 
vordering en schuld niet voortvloeien uit die overeen
komst (want reeds bestonden), zou ik willen aanvaarden 
dat in zoverre geen sprake is van een contra-legem-uitleg, 
en dat – gelet op de ruime definitie van rentelasten van 
ATAD1 en op de plicht tot richtlijnconforme interpretatie – 
de rentelasten en rentebaten daarom tot het rentesaldo be-
horen. Onder omstandigheden kan zo’n overeenstemming 
mogelijk ook worden afgeleid uit de feitelijke gedragingen 
van partijen, namelijk wanneer de schuldeiser afziet van 
het opeisen van zijn vordering en aanvaardt dat de debi-
teur het bedrag schuldig blijft (al dan niet onder bereke-
ning van rente). Bij afwezigheid van enige overeenkomst 
kan mijns inziens echter niet worden gesproken van een 

37	 Dat standpunt wordt gehuldigd in onderdeel 4.3.3 van de Sylla-
bus, waarin wordt gesteld dat wettelijke rente tot het rentesal-
do behoort, omdat de crediteur vanaf het moment dat de on
derliggende overeenkomst niet wordt nagekomen in feite de 
schuldenaar financiert.

38	 Vgl. onderdeel 4.7.1.4 van de Syllabus.
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geldlening; de opvatting dat wettelijke rente altijd tot het 
rentesaldo behoort39 onderschrijf ik daarom niet.

In de volgende paragrafen wordt van verschillende over
eenkomsten besproken of sprake is van een overeenkomst 
van geldlening of een daarmee vergelijkbare overeenkomst.

4.3 	 Rekening-courant, bankrekeningen en 
cashpools

Bij rekening-courantsaldi, bankrekeningen en cashpools40 
moet worden nagegaan of daaraan een overeenkomst van 
geldlening of een daarmee vergelijkbare overeenkomst 
ten grondslag ligt. Een rekening-courant is een – door-
gaans – op een overeenkomst gebaseerde rekening waar-
op geldschulden over en weer worden opgenomen en van 
rechtswege worden verrekend.41 Dat is in wezen niet an-
ders dan bij een bank- c.q. betaalrekening, of bij een 
cashpoolovereenkomst waarop vorderingen en schulden 
worden verrekend. In het geval van een bank- c.q. betaal-
rekening zal normaal gesproken sprake zijn van een vor-
dering of schuld die voortvloeit uit een overeenkomst van 
geldlening of een daarmee vergelijkbare overeenkomst. 
Bij een intercompany-rekening-courant-verhouding of 
een cashpool zal dat mijns inziens zo zijn wanneer het sal-
do het gevolg is van de terbeschikkingstelling van geld, 
wanneer de onderliggende overeenkomst afspraken in-
houdt over de uitgestelde betaling of wanneer door partij
en nadere afspraken zijn gemaakt over de aflossing en 
rentebetalingen (zie paragraaf 4.2).42

4.4 	 Koop op afbetaling, financial lease en 
huurkoop versus operational lease en huur

Uit art. 2 lid 1 ATAD1 volgt dat het financieringskostenele-
ment van betalingen voor financiële lease in ieder geval 
tot de rentelasten behoort. Dit is ook de bedoeling van de 
wetgever. Uit de wetsgeschiedenis volgt dat de overeen
komst van financial leasing (alsmede de overeenkomst 
van huurkoop) vergelijkbaar is met een overeenkomst van 
geldlening in de zin van art. 15b lid 6 onderdeel a Wet VPB 
1969.43 Die opvatting wordt onderbouwd met de constate-
ring dat financial lease naar zijn aard vergelijkbaar is met 

39	 Dat standpunt lijkt te worden gehuldigd in onderdeel 4.3.3 van de 
Syllabus, waarin wordt gesteld dat wettelijke rente tot het rente
saldo behoort, omdat de crediteur vanaf het moment dat de onder
liggende overeenkomst niet wordt nagekomen in feite de schulde-
naar financiert. Dit standpunt kan echter ook zo worden uitgelegd 
dat als afzonderlijke eis nog steeds geldt dat sprake is van een met 
een overeenkomst van geldlening vergelijkbare overeenkomst. 

40	 Zie over de kwalificatie van een cashpool als geldlening in de 
zin van art. 10d (oud) Wet VPB 1969: M.E.P. van der Breggen & 
R.H.M. Roumen, ‘Enkele fiscale aspecten rondom het fenomeen 
“cashpooling” (deel 2)’, WFR 2009/1313, paragraaf 2.1.

41	 Art. 6:140 lid 1 BW.
42	 De Syllabus is hierover niet duidelijk: in onderdeel 4.7.1.12 

wordt opgemerkt dat de kwalificatie als een met een geldlening 
vergelijkbare overeenkomst afhangt van de feiten en omstan
digheden van het geval. Er wordt verwezen naar de wetsge-
schiedenis van art. 10d (oud) Wet VPB 1969 waarin wordt be-
toogd dat de vormgeving van de overeenkomst bepalend is.

43	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39.

een overeenkomst van koop op afbetaling.44 Ik on
derschrijf die opvatting: koop op afbetaling is, evenals 
huurkoop en financial lease, in wezen een combinatie van 
een koop- en een financieringsovereenkomst (zie para-
graaf 4.2). De kosten van financial lease en huurkoop, en 
het rente-element van de vergoeding hiervoor (anders 
dan de aflossingscomponent), behoren dus tot het rente
saldo. Overeenkomsten van operational lease en huur zijn 
niet vergelijkbaar met een overeenkomst van geldlening, 
omdat in die gevallen geen sprake is van de aflossing met 
rente van de koopsom van een overgedragen vermogens
bestanddeel, maar van de periodieke betaling voor een 
dienst (de terbeschikkingstelling). De toepassing van IFRS 
maakt dat niet anders.45

4.5 	 Leverancierskrediet, handelsvordering
Bij leverancierskrediet vloeit de schuldverhouding voort 
uit een koopovereenkomst en niet uit een overeenkomst 
van geldlening of een daarmee vergelijkbare overeen
komst. Ook in onderdeel 4.7.1.11 van de Syllabus wordt 
– onder verwijzing naar art. 15ad (oud) en 10 (oud) Wet 
VPB 1969 – het standpunt ingenomen dat kortlopend leve-
rancierskrediet geen met een geldlening vergelijkbare 
overeenkomst behelst. Dat betekent echter niet dat han-
delsvorderingen en -schulden nimmer een geldlening in 
de zin van art. 15b Wet VPB 1969 kunnen vormen. Aller-
eerst is het mogelijk dat een overeenkomst voorziet in een 
latere voldoening van de koopsom, in welk geval kan wor-
den verdedigd dat de overeenkomst voorziet in de finan-
ciering van de koopsom, en dat de overeenkomst daarom 
moet worden gesplitst in een koopovereenkomst en een 
overeenkomst van geldlening (of een daarmee vergelijkba-
re overeenkomst). Zoals ik betoogde in paragraaf 4.2 kan 
zo’n overeenstemming onder omstandigheden mogelijk 
ook worden afgeleid uit de feitelijke gedragingen van par
tijen, namelijk in gevallen waarin beide partijen de voor-
keur geven aan de voortdurende toestand van schuldig 
blijven van de koopsom met betalingen van contractuele of 
wettelijke rente, boven voldoening van de koopsom door 
de debiteur.

Indien de overeenkomst in een latere voldoening van de 
koopsom voorziet, betekent dat niet dat de uit die overeen
komst voortvloeiende vordering en schuld al aanstonds als 
geldlening moeten worden aangemerkt (hetgeen ertoe zou 
leiden dat alle valutaresultaten op die vordering en schuld 
tot het rentesaldo behoren). Ook indien geen betalingster
mijn is bedongen geldt veelal een wettelijke betalingster
mijn (zoals de termijn van 30 dagen ingevolge art. 6:119a lid 
2 BW, dat de schadevergoeding wegens te late betaling op 
de wettelijke rente vanaf 30 dagen na factuurdatum stelt). 
Ook zonder enig financieringsbeding is daarom een beta
lingstermijn standaard. Een logisch omslagpunt (dat wil 
zeggen van leverancierskrediet naar geldlening) is mijns in-

44	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 7, p. 41 en nr. 14, p. 5.
45	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 7, p. 41.
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ziens het moment waarop rente verschuldigd wordt (hetzij 
contractuele, hetzij wettelijke rente). Ten eerste is dat om-
dat de earningsstrippingmaatregel is bedoeld als maatregel 
tegen grondslaguitholling door ‘financial payments’. Ten 
tweede is dat omdat vanaf dat moment een financierings-
element van groter belang wordt. Immers, de rentebereke-
ning begint op het tijdstip dat het omslagpunt markeert 
tussen de termijn waarbinnen tijdig betaald had kunnen 
worden, en de periode waarin de verkoper schade heeft 
vanwege het niet kunnen beschikken over de koopsom, het-
geen in economische zin vergelijkbaar is met de terbeschik
kingstelling van een koopsom.46 Indien wordt aangesloten 
bij renteberekening, kan in concernverhoudingen de moei-
lijkheid zich voordoen dat een zakelijk ijkpunt voor aanvang 
van renteberekening ontbreekt. In zulke gevallen kan in de 
praktijk mogelijk een aanknopingspunt worden gevonden 
in het Besluit deelnemingsvrijstelling: aldaar wordt een 
driemaandstermijn genoemd om te bepalen of handelsvor-
deringen een vrije belegging gaan vormen.47

4.6 	 Kanscontracten
Een kanscontract is een overeenkomst waarbij verbinte-
nissen afhangen van onzekere gebeurtenissen. Een voor-
beeld hiervan is een swapovereenkomst, op grond waar-
van de ene geldstroom tegen een andere geldstroom wordt 
geruild (bijvoorbeeld een vaste rente over een fictieve 
hoofdsom tegen een variabele rente over dezelfde hoofd
som). Een kanscontract is geen overeenkomst van geldle-
ning en is daar ook niet mee vergelijkbaar, omdat er geen 
hoofdsom ter beschikking wordt gesteld. Het is wel moge-
lijk dat zo’n contract dient ter afdekking van renterisico’s 
of valutarisico’s ter zake van geldleningen: in dat geval 
worden de resultaten daaruit tot het rentesaldo gerekend 
op de voet van het zesde lid, onderdeel c (zie paragraaf 
5.4).48 In andere gevallen behoren de resultaten niet tot het 
rentesaldo maar tot de gecorrigeerde winst.49 In dit ver-
band is wel van belang of daadwerkelijk sprake is van een 
afzonderlijk instrument of van een onderdeel van een 
overeenkomst van geldlening. Deze vraag is onder meer 
van belang bij de zogenoemde extendible (een lenings
overeenkomst waarbij is voorzien in een verlenging van de 
looptijd van de lening tegen een vooraf overeengekomen 

46	 Ook de Belastingdienst lijkt deze benadering te volgen, maar 
dan in de context van consumentenvorderingen. In onderdeel 
4.7.1.5 van de Syllabus wordt opgemerkt dat sprake kan zijn van 
een met een geldlening vergelijkbare overeenkomst indien op 
basis van de juridische leverings- en betalingsvoorwaarden van 
de betreffende overeenkomst sprake is van een voorwaardelijke 
koop op afbetaling, of, indien geen leverings- en betalingsvoor
waarden aanwezig zijn, wanneer de betalingstermijnen zijn 
verstreken en een rentedragende vordering is ontstaan.

47	 Besluit van 8 maart 2020, nr. 2020-0000000002, Stcrt. 2020, 
15230, onderdeel 1.12.1.1.

48	 Zie Kamerstukken I 2018/19, 35030, C (MvA), p. 10.
49	 Vgl. onderdelen 4.7.3.1 en 4.7.3.2 van de Syllabus.

rente).50 In de literatuur is het standpunt ingenomen dat de 
extendible moet worden beschouwd als een combinatie 
van een leningsovereenkomst met een optie op een swap 
(een swaption),51 en dat het resultaat op die optie niet als 
een resultaat op de leningsovereenkomst kan worden be-
schouwd en dus geen rente is (noch kosten ter zake van of 
resultaten op een afdekkingsinstrument in de zin van het 
zesde lid, onderdelen b en c).52 Mijns inziens moet een on
derscheid worden gemaakt tussen, enerzijds, gevallen 
waarin sprake is van een afzonderlijk instrument (in welke 
gevallen relevant is of sprake is van een resultaat op een 
afdekkingsinstrument in de zin van het zesde lid, onder
deel c) en, anderzijds, gevallen waarin slechts sprake is van 
een modaliteit van looptijd en rente. In mijn opvatting kan 
in dergelijke gevallen, waarin de swap is overeengekomen 
tussen crediteur en debiteur, alleen worden gesproken van 
een afzonderlijk instrument indien het bedrag waarover de 
rente wordt berekend als een zelfstandige rekeneenheid 
dient, en losstaat van de resterende hoofdsom, dat wil zeg-
gen het ter beschikking gestelde en nog niet afgeloste be-
drag. Indien het rentetarief in de verlenging wordt bere
kend over het schuldrestant, kan de vergoeding niet los 
worden gezien van het instrument. Er is dan sprake van 
een modaliteit van looptijd en rente: de bepalingen met 
betrekking tot de verlenging voorzien in een verlenging 
van de looptijd en in een andere rente. Aan een en ander 
doet een eventuele afzonderlijke waardering van het resul-
taat op het derivaat niet af,53 vanwege het hoe dan ook be-
staande rechtstreekse verband tussen de vergoeding en 
het ter leen verstrekte maar nog niet afgeloste bedrag, tot 
het moment van aflossing. Een andere uitleg zou mijns in-
ziens in strijd komen met de plicht tot richtlijnconforme 
interpretatie (zie paragraaf 3.3); als er al geen sprake is van 
‘rentelasten’ dan in ieder geval van ‘kosten die economisch 
gelijkwaardig zijn aan rente’.

5. 	 (Het saldo van) rentelasten en rentebaten

5.1 	 Saldo aan renten
Art. 15b Wet VPB 1969 is van toepassing op het ‘saldo aan 
renten’, dat in het tweede lid wordt gedefinieerd als ‘het 
bedrag aan rentelasten ter zake van geldleningen vermin-
derd met het bedrag aan rentebaten ter zake van geldle-
ningen’, waarbij voorts wordt bepaald dat het saldo wordt 
berekend zonder toepassing van art. 15b en vóór toepas-
sing van art. 15be en 15bf Wet VPB 1969 (thincap voor 
banken en verzekeraars), en ten minste op nihil wordt ge-

50	 Zie hierover onder meer C. Bruijsten, ‘Fiscale aspecten van ex-
tendible leningen’, NLF-W 2021/0002, W. Bruins Slot, ‘De fiscale 
behandeling van de extendible lening bij beide betrokken par
tijen’, NLF-W 2021/0013, en T. Pater, D.G. Schraa & R.H.J. Lem-
mens, ‘De impact van de generieke renteaftrekbeperking op de 
waardering van extendible leningen’, WFR 2022/115.

51	 Zie Bruijsten, t.a.p., met name paragraaf 2, en Pater, Schraa & 
Lemmens, t.a.p., paragraaf 3.

52	 Zie Pater, Schraa & Lemmens, t.a.p., paragraaf 4.
53	 Als dat al zou zijn toegestaan; zie in dit verband HR 23 januari 

2004, ECLI:NL:HR:2004:AI0416, r.o. 3.4.



Het rentesaldo in de earningsstrippingmaatregelArtikelen

Afl. 7496 - oktober 2023WFR 2023/255� 11

steld.54 In dit artikel gaat het met name om de term ‘rente-
lasten’ respectievelijk ‘rentebaten’ ter zake van geldlenin-
gen. In paragraaf 5.2 ga ik in op deze begrippen. 

Het zesde lid bevat voorts inclusieve definities van rente-
baten (onderdeel c) en rentelasten (onderdelen b, c, d en 
e). Onderdeel b bepaalt dat onder rentelasten mede wor-
den begrepen ‘kosten ter zake van geldleningen en ter 
zake van rechtshandelingen die strekken tot het afdekken 
van renterisico’s of valutarisico’s ter zake van geldlenin-
gen’. Hierop ga ik in in respectievelijk paragraaf 5.3 en 5.4. 

Onderdeel c bepaalt dat onder rentelasten en rentebaten 
mede worden begrepen ‘valutaresultaten ter zake van 
geldleningen, alsmede resultaten ter zake van rechtshan
delingen die strekken tot het afdekken van renterisico’s of 
valutarisico’s ter zake van geldleningen’. Onderdelen b en 
c worden behandeld in paragraaf 5.4. 

Onderdeel d regelt tezamen met het zevende lid de toepas-
sing van art. 15b Wet VPB 1969 op renten die zonder art. 15b 
zouden worden geactiveerd als voortbrengingskosten van 
een activum. In onderdeel e is een regeling getroffen voor 
bedragen van dubbel in aanmerking genomen inkomen die 
op grond van art. 12af lid 1 Wet VPB 1969 in aftrek komen. 
Onderdelen d en e worden in dit artikel niet behandeld.

5.2 	 Rente

5.2.1 	 Inleiding
Tot het rentesaldo behoren de rentelasten en rentebaten ter 
zake van geldleningen. Omdat de term ‘geldleningen’ vol-
gens het zesde lid, onderdeel a, zowel vorderingen als schul-
den omvat, is het duidelijk dat het rentesaldo niet beperkt is 
tot positieve rente (rentelasten op schulden en rentebaten 
op vorderingen), maar ook negatieve rente omvat (dus ren-
tebaten op schulden en rentelasten op vorderingen). De 
juistheid van die conclusie is bevestigd in de wetsgeschie-
denis: in de memorie van toelichting wordt opgemerkt ‘dat 
de begrippen rentelasten ter zake van geldleningen en ren-
tebaten ter zake van geldleningen algebraïsch worden opge-
vat’, zodat een eventuele negatieve rentebate ter zake van 
een verstrekte geldlening het saldo aan renten vergroot, ter-
wijl een positieve rentelast ter zake van een verschuldigde 
geldlening het saldo aan renten verkleint.55

Voorts is het duidelijk dat niet vereist is dat rente in juri
dische zin wordt betaald, maar dat een economisch rente-
begrip geldt.56 Aangroei naar nominaal van onder pari uit-
gegeven schuldinstrumenten wordt als rente gezien, maar 

54	 Voorts bepaalt het vierde lid dat onder het saldo aan renten niet 
worden begrepen rentelasten en rentebaten die deel uitmaken 
van de ingevolge art. 15e Wet VPB 1969 (objectvrijstelling) vrij-
gestelde winst.

55	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 37.
56	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, E, p. 2-3; Kamerstukken I 

2018/19, 35030, G, p. 2.

afgezien van dergelijke gevallen (en van valutaresultaten: 
zie art. 15b lid 6 onderdeel c Wet VPB 1969) zijn waarde-
mutaties van vorderingen en schulden niet van invloed op 
het saldo.57 Waardemutaties als gevolg van wijzigingen in 
marktrente of kredietwaardigheid van de debiteur beho-
ren volgens de wetsgeschiedenis niet tot het rentesaldo.58 
In de Nota aan de Eerste Kamer59 wordt een voorbeeld ge-
geven van een waardemutatie als gevolg van een wijziging 
van de marktrente. Het voorbeeld gaat uit van een obliga-
tie van 100 met een looptijd van 10 jaar en een coupon-
rente van 3%. Door een stijging van de marktrente daalt de 
waarde van de vordering tot 80. Ook wanneer dit verlies 
fiscaal zou mogen worden genomen, heeft het geen in-
vloed op het rentesaldo, evenmin als een latere opwaarde-
ring. Hetzelfde geldt bij een afwaardering als gevolg van 
verminderde kredietwaardigheid, en bij een latere op-
waardering in dat geval. Zie over de problematiek bij de 
overdracht van geldvorderingen paragraaf 6.

Wanneer geactiveerde rente vrijvalt, is in zoverre sprake 
van een rentelast. Dit is anders wanneer wordt afgeschre-
ven op een bedrijfsmiddel, ook voor zover het gaat om ge-
activeerde rente.60

5.2.2 	 Fictieve leningen (relatie vaste inrichting)
Met name bij banken komt het voor dat schuldverhoudin-
gen tussen een vaste inrichting (‘vi’) en de generale onder
neming worden verantwoord, en dat daar ‘rente’ over 
wordt berekend. Bij bancaire vi’s kan immers sprake zijn 
van een fiscaal in aanmerking te nemen lening.61 Dat is an-
ders voor niet-financiële instellingen: bij hen wordt hoog-
uit rekening gehouden met een beloning voor de treasu-
ry-afdeling.62 Allereerst is van belang of dergelijke 
schuldverhoudingen geldleningen in de zin van art. 15b 
Wet VPB 1969 vormen. Een tegenargument is dat er strikt 
genomen geen sprake is van een overeenkomst, zodat 
naar de letter van de wet reeds op die grond geen sprake 
kan zijn van een geldlening (zie paragraaf 4.1). De ratio 
van de regeling wijst in een andere richting. Als wordt 
aangenomen dat fictieve rentelasten ten laste van de 
winst van een vi kunnen worden gebracht, dan roept dat 
hetzelfde BEPS-risico op dat wordt beschreven in onder
deel 6 van de preambule van ATAD1. Ook fictieve rentelas-

57	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, C (MvA), p. 10; Kamerstukken I 
2018/19, 35030, E, p. 3. Idem over (dis)agio: Syllabus, onderdeel 
4.3.9. 

58	 In het BEPS-rapport wordt, voor zover ik kan nagaan, niet ge-
sproken over waardemutaties van vorderingen en schulden, 
maar wel (in paragraaf 134, in de context van de – in de Neder-
landse wetgeving niet overgenomen – groepsratioregeling) 
over ‘gains and losses on the disposal of financial instruments’ 
en ‘fair value gains and losses on financial instruments’, als mo-
gelijke voorbeelden van ‘payments which are not economically 
equivalent to interest’.

59	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, E, p. 3.
60	 Idem: onderdelen 4.7.2.3 en 4.7.4.2 van de Syllabus.
61	 Vgl. paragraaf 59, Part II van het PE Report (versie 2010).
62	 Zie paragraaf 4.3 van het Besluit winstallocatie vaste inrichtin

gen, en paragraaf 158, Part I van het PE Report (versie 2010).
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ten zijn financieringslasten die de grondslag kunnen ero-
deren. Bovendien is sprake van kosten die op zijn minst 
economisch gelijkwaardig aan rente zijn (zie art. 2 lid 1 
ATAD1). Voorts kan worden betoogd dat uitgaande van de 
fictie van rentebetalingen ook een overeenkomst moet 
worden gefingeerd. Ik ben daarom van opvatting dat de 
rentebaten en lasten ter zake van interne leningen van de 
bancaire vi tot het rentesaldo moeten worden gerekend. 
Dat is anders voor niet-financiële instellingen, omdat bij 
hen geen rente wordt geïmputeerd. Als de stap wordt ge-
nomen dat dergelijke schuldverhoudingen inderdaad 
geldleningen in de zin van art. 15b Wet VPB 1969 vormen, 
is het voorts de vraag in hoeverre interne rentebetalingen 
invloed hebben op het rentesaldo van het hoofdhuis (dat 
wil zeggen de belastingplichtige met een buitenlandse vi). 
Uit art. 15b lid 4 Wet VPB 1969 blijkt dat objectvrijgestel-
de rentelasten en -baten niet tot het rentesaldo behoren. 
Daarmee wordt voorkomen dat baten en lasten die effec-
tief geen invloed hebben op het resultaat, wel meetellen 
voor het rentesaldo, en dus voor de aftrekbaarheid van 
rentelasten. Maar wanneer tot het vrijgestelde resultaat 
interne rentelasten of -baten behoren, dan wordt per sal-
do de belastbare winst juist verhoogd (bij interne rente-
lasten) of verlaagd (bij interne rentebaten). Fictieve rente-
baten die aan de vi worden toegerekend maken immers 
geen deel uit van de generale winst, maar worden wel 
vrijgesteld, en verlagen daarmee de belastbare winst van 
de belastingplichtige. Het omgekeerde geldt voor fictieve 
rentelasten. Betoogd kan worden dat het belang van een 
evenwichtige benadering, en – in het geval van vrijgestel-
de rentebaten – het gebod van richtlijnconforme interpre-
tatie (zie de verwijzing naar ‘belastbare inkomsten’ in art. 
2 lid 2 ATAD1), vereist dat deze verhoging of verlaging tot 
het rentesaldo wordt gerekend.

5.2.3 	 Bijtelling van 10a-rente binnen fiscale eenheid
Ingevolge art. 15 lid 16 Wet VPB 1969 wordt art. 10a Wet 
VPB 1969 toegepast als ware er geen fiscale eenheid. Vol-
gens de wetsgeschiedenis is het de bedoeling dat deze 
bepalingen ook effect hebben op schulden binnen fiscale 
eenheid; er moet dan een ‘fictieve bijtelling’ plaatsvin-
den.63 In mijn opvatting betekent dit dat er een rente-
stroom zichtbaar wordt die leidt tot niet-aftrekbare rente 
bij de debiteur en een bijtelling bij de crediteur.64 Er is 
dan sprake van fiscaal in aanmerking genomen rente op 
een geldlening, en er is geen reden om die niet tot het 
rentesaldo te rekenen. De staatssecretaris gaat er kenne-
lijk van uit dat de bijtelling bij de debiteur plaatsvindt 
(hoewel een redelijke wetstoepassing meebrengt dat de 
corresponderende rentebate bij de schuldeiser kan wor-
den verrekend met eventuele voorvoegingsverliezen van 

63	 Kamerstukken II 20017/18, 34959, nr. 7, p. 25.
64	 O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (artikel 10a Wet op 

de vennootschapsbelasting 1969) (Fiscale Monografieën nr. 113), De-
venter: Wolters Kluwer 2020, p. 267-269.

de schuldeiser).65 Ook in die opvatting kan goed worden 
verdedigd dat de bijtelling tot het rentesaldo wordt gere-
kend, omdat het rentebegrip een algebraïsch begrip is 
(zie paragraaf 5.2.1) en er immers sprake is van bijgetelde 
rente op een geldlening.

5.3 	 Kosten

5.3.1 	 Inleiding
Als voorbeelden van kosten ter zake van geldleningen wor-
den in de memorie van toelichting genoemd: ‘afsluitkosten, 
advieskosten, kosten van bemiddeling, kosten ter zake van 
het opstellen van een overeenkomst van geldlening, regis-
tratiekosten, afsluitprovisies, garantieprovisies en boeteren-
te’.66 Deze en andere kosten behandel ik hierna. In deze pa-
ragraaf beoog ik in voorkomende gevallen ook de vraag te 
beantwoorden of bepaalde kosten tevens als rente kunnen 
worden beschouwd. Die vraag is niet zozeer van belang 
voor degene die de kosten verschuldigd is (omdat ze hoe 
dan ook deel uitmaken van het rentesaldo), maar veeleer 
voor de ontvanger van die kosten (omdat rentebaten wel, 
maar overige baten geen deel uitmaken van het rentesaldo).

5.3.2 	 Garantieprovisies
In de memorie van toelichting worden garantieprovisies 
genoemd als voorbeeld van kosten ter zake van geldlenin-
gen in de zin van art. 15b lid 6 onderdeel b Wet VPB 1969.67 
Het ligt niet voor de hand om ontvangen provisies tot het 
rentesaldo te rekenen. Argumenten daarvoor zouden kun-
nen zijn dat het garanderen van een hoofdsom kan worden 
beschouwd als een onderdeel van financiering (namelijk 
het dragen van de debiteurenrisico’s), dat garantieprovi-
sies doorgaans een percentage van de hoofdsom van de 
geldlening vormen, en dat in het BEPS-rapport, paragraaf 
35, wordt betoogd dat onder ‘[p]ayments that are econo-
mically equivalent to interest’ ook de betalingen vallen 
‘which are linked to the financing of an entity and are de-
termined by applying a fixed or variable percentage to an 
actual or notional principal over time’. De tegenargumen-
ten acht ik echter overtuigender. De Nederlandse wetsge-
schiedenis suggereert dat alleen verschuldigde (en niet 
ontvangen) garantieprovisies tot het rentesaldo behoren. 
Zoals hierboven aangegeven, worden garantieprovisies 
slechts genoemd als voorbeeld van kosten ter zake van 
geldleningen. Bovendien wordt in de wetsgeschiedenis 
rente omschreven als ‘de vergoeding voor het ter beschik-
king stellen van geld’.68 Dat is mijns inziens ook in over-
eenstemming met het genoemde BEPS-rapport. In dezelf-

65	 Besluit winstsplitsing, spoedreparatie en artikel 10a, Stcrt. 2022, 
11028.

66	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39.
67	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39.
68	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, E, p. 3. Zie ook Kamerstukken I 

2018/19, 35030, G, p. 2. Vgl. de Syllabus, onderdeel 4.7.2.5, 
waarin wordt betoogd dat de garantievergoeding geen renteba-
te vormt, omdat geen sprake is van een vergoeding voor het 
verstrekken van vermogen.
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de paragraaf 35 wordt gesproken over ‘guarantee fees’ als 
‘other expenses’, dus kennelijk ter onderscheiding van 
‘payments that are economically equivalent to interest’.

5.3.3 	 Afsluitprovisies
In de memorie van toelichting worden afsluitprovisies ge-
noemd als voorbeeld van kosten ter zake van geldleningen 
in de zin van art. 15b lid 6 onderdeel b Wet VPB 1969.69 
Ontvangen provisies behoren in beginsel niet tot het 
rentesaldo, omdat de provisies niet worden betaald voor 
de daadwerkelijke terbeschikkingstelling, maar als een 
vergoeding voor daarmee verband houdende dienstverle
ning. Dat is mogelijk anders wanneer de provisies hoofd
somafhankelijk en tijdsevenredig zijn. In dat geval kan 
worden verdedigd dat de betalingen in wezen rente vor-
men, althans ‘payments that are economically equivalent 
to interest’.

5.3.4 	 Boeterente
Boeterente is de vergoeding die verschuldigd is bij ver-
vroegde aflossing vanwege het verschil tussen de markt-
rente en de overeengekomen rente. Uit de memorie van 
toelichting blijkt dat de wetgever boeterente als kosten ter 
zake van geldleningen in de zin van art. 15b lid 6 onderdeel 
b Wet VPB 1969 beschouwt.70 Het is de vraag of boeterente 
(ook) zonder die bepaling als rente zou kunnen worden 
aangemerkt, waardoor ook de ontvangen boeterente tot 
het rentesaldo zou kunnen worden gerekend, ervan uit-
gaande dat de boeterente een tijdsevenredige en hoofd
somafhankelijke vergoeding vormt (namelijk de contante 
waarde van het verschil tussen overeengekomen rente en 
marktrente die gedurende de resterende looptijd zou wor-
den ontvangen).71 Een argument daarvoor zou kunnen zijn 
dat de boeterente de vergoeding vormt voor de bereidheid 
van de crediteur om een hoofdsom voor een bepaalde pe
riode ter beschikking te stellen. De hamvraag is of de term 
‘rentebaten’ in de zin van art. 15b lid 2 Wet VPB 1969 moet 
worden uitgelegd als de vergoeding voor het daadwerke
lijk ter beschikking stellen van geld, of voor de bereidheid 
om geld ter beschikking te stellen. In de wetsgeschiedenis 
is het eerstgenoemde standpunt verwoord.72 Bovendien is 
boeterente alleen genoemd in de context van art. 15b lid 6 
onderdeel b Wet VPB 1969, dat alleen voor de debiteur 
geldt. Het meest overtuigende standpunt is daarom in mijn 
opvatting dat sprake is van kosten, en dat ontvangen boe-
terente geen onderdeel van het rentesaldo vormt.73

69	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39. Zie ook Kamerstuk
ken II 2018/19, 35030, nr. 7, p. 42.

70	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39.
71	 Dat lijkt relevant vanwege de definitie van rente in het 

BEPS-rapport; zie paragraaf 3 hiervóór.
72	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, E, p. 3. Zie ook Kamerstukken I 

2018/19, 35030, G, p. 2. 
73	 Idem: onderdeel 4.3.5 van de Syllabus.

5.3.5 	 Commitment fees
Met boeterente vergelijkbaar is de commitment fee, waarbij 
een vergoeding wordt betaald voor niet opgenomen gelden. 
Waar in het geval van boeterente een vergoeding wordt be-
taald voor de periode waarin geen gebruik wordt gemaakt 
van de terbeschikkingstelling van geld, wordt in het geval 
van commitment fees een vergoeding betaald voor het niet 
opgenomen deel van de hoofdsom. Omdat rente de vergoe-
ding is voor het ter beschikking stellen van geld, behoren 
ontvangen commitment fees mijns inziens niet tot het 
rentesaldo. Het is de vraag of commitment fees voor de de-
biteur als kosten ter zake van geldleningen in de zin van art. 
15b lid 6 onderdeel b Wet VPB 1969 moeten worden be-
schouwd. Volgens onderdeel 4.7.2.2. van de Syllabus beho-
ren commitment fees niet tot het rentesaldo ‘[a]ls op grond 
van de overeenkomst(en) pas een geldlening tot stand komt 
voor zover er geld wordt getrokken’. Het is niet geheel hel-
der hoe dit geciteerde zinsdeel moet worden geïnterpre
teerd. Enerzijds kan bedoeld zijn dat commitment fees 
slechts dan niet tot het rentesaldo behoren als er in het ge-
heel niet wordt getrokken op de faciliteit. De gedachte zou 
dan zijn dat er nog geen sprake is van ter leen verstrekte 
gelden, zodat nog geen sprake kan zijn van een geldlening. 
Anderzijds kan bedoeld zijn dat commitment fees per se 
niet tot het rentesaldo behoren, omdat ze worden betaald 
over het deel van de faciliteit dat nog niet wordt uitgeleend. 
Die laatste benadering is logischer en evenwichtiger en sluit 
ook beter aan bij de tekst (zie de term ‘voor zover’), en acht 
ik dan ook de betere interpretatie.

5.3.6 	 Inningskosten
In de wetsgeschiedenis noch in het BEPS-rapport wordt 
gesproken over inningskosten. Dat kan vermoedelijk wor-
den verklaard doordat de focus op earnings stripping ligt, 
en dat daardoor met name aandacht wordt besteed aan de 
kosten die door de debiteur worden gemaakt. Het ligt ech-
ter voor de hand om door de crediteur gemaakte kosten 
ook in aanmerking te nemen bij het rentesaldo, omdat ren-
tebaten immers eveneens tot dat saldo behoren. Ook de 
wettekst biedt daar ruimte voor, omdat ‘kosten ter zake 
van geldleningen’ als ‘rentelasten ter zake van geldlenin-
gen’ worden aangemerkt, en omdat onder het begrip ‘geld-
lening’ zowel vorderingen als schulden vallen (art. 15b lid 
6 onderdelen a en b Wet VPB 1969). Ervan uitgaande dat 
ook de door de crediteur gemaakte kosten tot het rentesal-
do behoren, is de resterende vraag welke kosten ‘ter zake 
van de vordering’ worden gemaakt. Inningskosten vallen 
daar in mijn opvatting ook onder, omdat ze rechtstreeks 
verband houden met de vordering. Opmerking verdient 
dat dit wel tot onredelijke uitkomsten kan leiden in het ge-
val van vorderingen op debiteuren met een verminderde 
kredietwaardigheid, omdat de waardevermeerderingen 
van de vordering veelal niet tot het rentesaldo behoren.
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5.4 	 Valutaresultaten en afdekkingsinstrumenten
Art. 15b lid 6 onderdeel c Wet VPB 1969 houdt in dat on
der rentelasten en rentebaten ook de valutaresultaten ter 
zake van geldleningen worden begrepen. Dat geldt zowel 
voor de valutaresultaten op de hoofdsom als voor de valu-
taresultaten op de rentetermijnen.74 Op grond van deze 
bepaling behoren ook tot het rentesaldo de positieve en 
negatieve resultaten op de afdekkingsinstrumenten van 
renterisico’s of valutarisico’s ter zake van geldleningen. 
Een voorbeeld is de renteswap.75 Voorts vallen de kosten 
in verband met die afdekkingsinstrumenten onder het 
rentesaldo (art. 15b lid 6 onderdeel b Wet VPB 1969). Het 
is duidelijk dat voor zowel de debiteur als de crediteur de 
kosten en resultaten van een rente- of valutahedge tot het 
rentesaldo behoren: het gaat immers om rechtshande
lingen die strekken tot het afdekken van risico’s ter zake 
van hun schuld respectievelijk vordering uit hoofde van 
een geldlening (zie art. 15b lid 6 onderdelen a, b en c Wet 
VPB 1969). Het is niet per se zo dat ook de wederpartij van 
de hedge-overeenkomst de kosten en resultaten tot het 
rentesaldo moet rekenen. Dat is alleen het geval als die 
wederpartij de overeenkomst is aangegaan om risico’s ter 
zake van haar eigen vorderingen of schulden uit hoofde 
van een geldlening af te dekken. Is dat niet het geval, dan 
is vanuit het perspectief van de wederpartij geen sprake 
van een rechtshandeling als omschreven in art. 15b lid 6 
onderdelen b en c Wet VPB 1969.76

Opmerkelijk is dat enerzijds waardemutaties van een vor-
dering als gevolg van een wijziging van de rentestand niet 
tot het rentesaldo behoren (zie paragraaf 5.2.1), terwijl an-
derzijds resultaten van een instrument ter afdekking van 
renterisico’s wel tot het rentesaldo behoren.77 De term ‘re-
sultaten’ lijkt ook waardeveranderingen van het instru-
ment in te sluiten. Wanneer die uitleg juist is, zou dit tot 
het ongerijmde resultaat leiden dat in het geval van een 
rentestandwijziging de waardemutaties op de geldlening 
niet tot het rentesaldo behoren, maar de tegengestelde 
waardemutaties van het hedge-instrument wel. Ten eerste 
is dit resultaat ongerijmd omdat het tot evident oneven-
wichtige uitkomsten leidt. Ten tweede is het ongerijmd 
omdat de uitbreiding tot resultaten op hedge-instrumen
ten als ratio heeft dat al wat in economische zin rente is 
tot het rentesaldo zou moeten behoren, en het niet valt in 
te zien waarom in economische zin in grotere mate van 
rente sprake zou zijn bij een waardemutatie op een rente-
hedge-instrument dan bij een waardemutatie op een 
hoofdsom vanwege dezelfde rentestandwijziging. Mijns 
inziens zijn er daarom goede argumenten (namelijk een 
wetssystematisch argument en een beroep op redelijke 
wetsuitleg) voor een wetsuitleg volgens welke alleen de 

74	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39.
75	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, C (MvA), p. 10. Zie ook onder

deel 4.7.3.1 van de Syllabus.
76	 Vgl. paragraaf 4.7.3.2 van de Syllabus.
77	 R.P.C. Cornelisse, ‘Objectief, subjectief of hybride?’, NTFR 

2019/410, p. 2.

lopende opbrengst van een rentehedge onder het rentes-
aldo valt, maar niet de waardemutatie ervan. Voor valu-
tahedges gaat bovenstaande redenering mijns inziens niet 
op. Ook valutaresultaten op de hoofdsom vallen onder het 
rentesaldo ingevolge art. 15b lid 6 onderdeel c Wet VPB 
1969.78 Het is daarom wetssystematisch logisch om ook de 
waardemutatie van een valutahedge ter zake van een 
geldlening tot het rentesaldo te rekenen.

6. 	 Overdracht van geldvorderingen

Bij overdracht van geldvorderingen is met name van be-
lang hoe rekening moet worden gehouden met afwijkin-
gen van de tegenprestatie ten opzichte van de hoofdsom 
van de geldvorderingen. In paragraaf 5.2.1 is al globaal aan-
gegeven hoe volgens de wetsgeschiedenis met deze afwij-
kingen moet worden omgegaan. Daar is ook al ingegaan op 
het voorbeeld in de Nota aan de Eerste Kamer79 van een 
waardemutatie als gevolg van een wijziging van de markt-
rente. Dat voorbeeld gaat uit van een obligatie van 100 met 
een looptijd van 10 jaar en een couponrente van 3%, waar-
bij de waarde van de vordering door een stijging van de 
marktrente daalt tot 80. Dit verlies heeft (ook als het fis-
caal zou mogen worden genomen) geen invloed op het 
rentesaldo, evenmin als een latere opwaardering. Hetzelf-
de geldt voor een verlies dat is ontstaan door een vermin-
derde kredietwaardigheid.80 Evenmin heeft een daadwer
kelijk gerealiseerd verlies bij overdracht van de vordering 
(stel tegen 70) invloed op het rentesaldo. De nieuwe credi-
teur mag in dat geval naast de ontvangen rente ook de 
jaarlijkse waardeaangroei van 70 naar nominaal tot het 
rentesaldo rekenen. In een brief aan de Eerste Kamer heeft 
de staatssecretaris bevestigd dat het voor de fiscale winst-
bepaling gekozen waarderingsstelsel irrelevant is voor de 
bepaling van het rentesaldo.81 In die brief wordt het voor-
beeld uit de Nota herhaald. Er wordt aan toegevoegd ‘dat 
ingeval een deel van de waardeaangroei van 70 naar 100 
zou worden veroorzaakt door een toename van de krediet-
waardigheid van de debiteur, dat deel van de waardeaan
groei geen rente is voor de toepassing van de earnings
strippingmaatregel’. Er moet dus kennelijk – na koop van 
een vordering met een discount82 – onderscheid worden 
gemaakt tussen de waardeaangroei door tijdverloop (ren-

78	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 3, p. 39.
79	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, E, p. 3.
80	 T.a.p., voetnoot 2.
81	 Kamerstukken I 2018/19, 35030, G, p. 2.
82	 Onder discount versta ik hier een waarde onder pari (beneden 

de nominale waarde van de vordering).
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tebate) en waardeaangroei door toename van kredietwaar-
digheid (geen rentebate, maar gecorrigeerde winst).83

Voor de verkoper is van belang dat een eventueel verlies 
op de vordering niet tot het rentesaldo behoort. Dat geldt 
zowel voor verliezen die worden veroorzaakt door een la-
gere kredietwaardigheid van de debiteur, als voor verlie-
zen veroorzaakt door een stijging van de marktrente. Om-
gekeerd ligt het in de rede dat een winst die wordt 
veroorzaakt door een daling van de marktrente niet tot 
het rentesaldo behoort.

Voor de koper is van belang dat de jaarlijkse waardeaan
groei naar nominaal tot het rentesaldo wordt gerekend, 
met uitzondering van het deel van de waardeaangroei dat 
wordt veroorzaakt door een toename van de kredietwaar-
digheid van de debiteur. Zoals hierboven is opgemerkt, 
moet kennelijk – na koop van een vordering met een dis-
count – onderscheid worden gemaakt tussen de waarde
aangroei door tijdverloop (rentebate) en waardeaangroei 
door toename van kredietwaardigheid (geen rentebate 
maar gecorrigeerde winst). In mijn opvatting is het nage-
noeg onmogelijk om in het geval van nog niet opeisbare 
vorderingen onderscheid te maken tussen een discount 
vanwege een lagere kredietwaardigheid en een discount 
vanwege een hogere marktrente (ten opzichte van de 
overeengekomen rente), omdat rente een risicovergoeding 
bevat en de hoogte van de rentevoet dus een afspiegeling 
vormt van de gepercipieerde risico’s (van de specifieke de-
biteur, markt, sector, etc.).84 Een voorbeeld. Stel dat door 
moeilijkheden in de luchtvaartbranche de rente op door 
luchtvaartmaatschappijen uitgegeven obligaties scherp 
stijgt. Deze omstandigheid gaat hand in hand met een 
koersdaling van dezelfde obligaties. Wanneer een belas-
tingplichtige zo’n obligatie met een discount koopt, en de 
vordering uiteindelijk wordt afgelost, is het daarom niet of 
nauwelijks mogelijk om een discount vanwege een hogere 
marktrente te onderscheiden van een discount vanwege 
een lagere kredietwaardigheid. Dit probleem zou in theo-
rie kunnen worden opgelost door aansluiting te zoeken bij 
de ‘algemene marktrente’, bijvoorbeeld bij de ‘risicovrije 
rentevoet’, maar daarmee stuit men op het probleem dat 
er geen consensus is over wat die algemene marktrente is 
en het probleem dat risicovrij financieren niet bestaat. De 
enige zinvolle wijze om te bepalen of een waardeaangroei 
van de vordering na de transactie toe te schrijven is aan 
tijdsevenredige aangroei, ter onderscheiding van een toe-

83	 Zie ook onderdelen 4.3.9 t/m 4.3.12 van de Syllabus. In onderdeel 
4.3.12 wordt opgemerkt dat het onduidelijk is of de uitwerking 
van het voorbeeld ook geldt wanneer de discount is ontstaan 
door een daling van de kredietwaardigheid van de debiteur. Ik 
zie geen grond om een onderscheid te maken tussen een dis-
count. Uit de desbetreffende passages leid ik af dat er juist geen 
onderscheid wordt gemaakt tussen waardemutaties vanwege die 
verschillende oorzaken. Afgezien daarvan is het, zoals ik hierna 
toelicht, nagenoeg onmogelijk om zo’n onderscheid te maken.

84	 Vgl. R.P.C. Cornelisse, ‘Objectief, subjectief of hybride?’, NTFR 
2019/410, p. 2.

name van de kredietwaardigheid, is door een vergelijking 
te maken met de contante waarde van de vordering waar-
bij dezelfde rentevoet wordt gehanteerd als bij de verwer-
ving van de vordering. Er kan dan worden genegeerd of en 
in hoeverre de discount bij de verwerving van de vorde-
ring toerekenbaar is aan verminderde kredietwaardigheid. 
Als premisse wordt daarbij aanvaard dat een bepaalde 
rentevoet gedurende de looptijd van de lening dezelfde 
kredietwaardigheid reflecteert. In deze benadering is de 
waardeaangroei van een vordering uit geldlening rente in 
de zin van art. 15b Wet VPB 1969 voor zover die aangroei 
niet uitstijgt boven de tegen dezelfde rentevoet verdiscon-
teerde hoofdsom.

Bij factoring is sprake van de cessie c.q. overdracht van vor-
deringen. Er zijn verschillende vormen van factoring, met 
een verschillende mate van overdracht van het belang bij 
de vordering. Afhankelijk van de contractvoorwaarden is 
het denkbaar dat het economische belang bij de vordering 
achterblijft bij de oorspronkelijke crediteur. Wanneer in 
zo’n geval wordt overeengekomen dat de dienstverlener 
een deel van de hoofdsom van de vordering aan de credi-
teur (vooruit)betaalt en de dienstverlener uiteindelijk het 
bedrag van de hoofdsom ontvangt, is mijns inziens sprake 
van een overeenkomst die vergelijkbaar is met een over
eenkomst van geldlening.85 In andere gevallen wordt de 
vordering ook voor fiscale doeleinden overgedragen en is 
geen sprake van een geldlening of daarmee vergelijkbare 
overeenkomst. Er is immers geen sprake van een terugbe
talingsverplichting of een daarmee vergelijkbare verplich
ting. In die gevallen is veeleer relevant (voor de dienstver-
lener) of de overgedragen vorderingen ‘geldleningen’ in de 
zin van art. 15b Wet VPB 1969 zijn, en zo ja, in hoeverre de 
winst die door de factorvennootschap wordt behaald op de 
overeenkomsten tot het rentesaldo behoort. Die winst zal 
grotendeels bestaan uit een vergoeding voor incassokosten 
en voor het risico van wanbetaling. Opbrengst die toere-
kenbaar is aan tijdverloop moet mijns inziens wel tot het 
rentesaldo worden gerekend; dit zal zich voordoen wan
neer de vorderingen nog niet opeisbaar zijn.

In het geval van factoring zullen de inningskosten een be-
langrijke component vormen (zie paragraaf 5.3.6).

7. 	 Toerekening van rentebaten aan anderen 
dan de crediteur

Verschillende partijen kunnen belang hebben bij een vorde-
ring uit hoofde van een geldlening. In mijn opvatting moet de 

85	 In gelijke zin F.G.H. van Nus, ‘‘Rente’ in de earningsstrippingrege-
ling’, NTFR-A 2019/1.1, en S.A. Stevens, ‘Implementatie van de ear
ningsstrippingmaatregel’, TFO 2019/161.2, paragraaf 4.2. In gelijke 
zin kennelijk ook de Belastingdienst in onderdeel 4.7.1.7 van de 
Syllabus (onder kopje ‘recourse factoring’, waarin gesteld wordt 
dat sprake kan zijn van een met een overeenkomst van geldlening 
vergelijkbare overeenkomst), aangezien daar wordt gesproken 
over een situatie waarin ‘slechts het juridisch eigendom’ overgaat.
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rente in beginsel worden toegerekend aan degene die voor 
fiscale doeleinden als eigenaar van de vordering kwalificeert; 
dat is de crediteur, mits die enig belang heeft bij de vorde-
ring, of een ander die het gehele belang bij de vordering 
heeft.86 Een uitzondering geldt bij vruchtgebruik: in dat geval 
komt de rente toe aan de vruchtgebruiker van de vordering.

Wanneer in het geval van subparticipaties de crediteur de 
opbrengst doorbetaalt aan degene die participeert in de le-
ning, is het – afhankelijk van hetgeen precies is overeenge-
komen – mogelijk dat de participant de economische eige
naar van de vordering is. Als dat niet het geval is, kan de 
betaling van de crediteur aan de participant nog steeds 
rente vormen, maar dan op grond van de rechtsbetrekking 
tussen de participant en de crediteur: die kan immers op 
zichzelf een overeenkomst van geldlening of een daarmee 
vergelijkbare overeenkomst inhouden. Dat kan het geval 
zijn wanneer de participant geld verstrekt aan de crediteur 
van een lening aan een derde en als tegenprestatie bedingt 
dat aflossingen en rentebetalingen door die derde aan de 
crediteur, aan de participant worden doorbetaald. Wan
neer de overeenkomst inhoudt dat de participant geen 
geld verstrekt maar alleen het risico draagt ten aanzien van 
wanbetaling van de derde, dan is sprake van een met een 
garantie vergelijkbare overeenkomst (zie paragraaf 5.3.2).

Uit de wetsgeschiedenis kan worden afgeleid dat de wet-
gever niet beoogt om op de voet van art. 13ab Wet VPB 
1969 tot de winst gerekende rentebaten als rentebate in de 
zin van art. 15b Wet VPB 1969 aan te merken. Zo’n toegere-
kende rentebate wordt in aanmerking genomen als een 
‘voordeel uit hoofde van een gecontroleerd lichaam’, en 
behoudt dus niet zijn kwalificatie als rentebate.87 Renteba-
ten die op grond van art. 8b Wet VPB 1969 worden toege-
rekend, zijn wel onderdeel van het rentesaldo in de zin van 
art. 15b Wet VPB 1969.88 Het verschil kan vermoedelijk 
worden verklaard doordat art. 8b Wet VPB 1969 een uit-
drukking is van het – tot het totaalwinstbegrip behoren
de – zakelijkheidsbeginsel c.q. at arm’s length-beginsel, 
terwijl art. 13ab Wet VPB 1969 een afwijking vormt van de 
op grond van de hoofdregel van winstbepaling bepaalde 
winst. Met andere woorden, wanneer op grond van het to
taalwinstbeginsel c.q. art. 8b Wet VPB 1969 rentebaten 
worden toegerekend, dan worden die baten als zodanig bij 
de belastingplichtige in aanmerking genomen, terwijl bij 
de toepassing van art. 13ab Wet VPB 1969 volgens de wet-
gever kennelijk sprake is van inkomsten sui generis.

8. 	 Conclusie

Art. 4 ATAD1 coördineert de aanbeveling uit het BEPS-rap-
port. Daaruit volgt dat dit rapport tot de context van 

86	 HR 24 december 1957, BNB 1958/84, en HR 22 april 2016, BNB 
2016/158, r.o. 2.4.2. 

87	 Vgl. onderdeel 4.3.7 van de Syllabus.
88	 Kamerstukken II 2018/19, 35030, nr. 7, p. 41.

ATAD1 behoort. Die constatering is relevant voor de inter-
pretatie van de term ‘financieringskosten’ in ATAD1. In de 
definitie van financieringskosten wordt verwezen naar 
het nationale recht. Op grond van een contextuele inter-
pretatie ben ik van opvatting dat de verwijzing naar natio
naal recht geldt voor alle in de definitie genoemde catego-
rieën. De betekenis van richtlijnconforme interpretatie 
van het begrip ‘financieringskosten’ lijkt op het eerste ge-
zicht beperkt, gelet op de nationaalrechtelijke invulling 
van de richtlijntermen. Van belang is wel dat, wanneer 
naar nationaal recht sprake is van een van de categorieën 
(bijvoorbeeld rentelasten op een schuld), die lasten als fi-
nancieringskosten moeten worden aangemerkt. Hoewel 
de wettelijke definitie van rentelasten zoveel mogelijk 
richtlijnconform moet worden uitgelegd, kan de plicht tot 
richtlijnconforme interpretatie niet dienen als grondslag 
voor een uitlegging contra legem. Mijns inziens is het niet 
mogelijk om de definitie van geldlening zo uit te leggen 
dat het alle schulden omvat, ook die schulden die niet 
voortvloeien uit een overeenkomst (tenzij bij overeen
komst afspraken over aflossing en rente worden gemaakt). 
Om deze reden vallen onder andere niet onder het begrip 
‘geldlening’: belastingschulden, vorderingen en schulden 
uit onrechtmatige daad, en reserves en voorzieningen.

Het onderscheidende kenmerk van een geldlening is dat er 
een terugbetalingsverplichting bestaat. Een overeenkomst 
is dus met een geldlening vergelijkbaar als er een verplich
ting is overeengekomen die vergelijkbaar is met een terug
betalingsverplichting. Dat kan het geval zijn wanneer de 
overeenkomst bepalingen bevat met betrekking tot de fi-
nanciering van een bepaald bedrag, zoals in de genoemde 
voorbeelden van financial lease en huurkoop. Voorts kan 
worden betoogd dat wanneer tussen partijenafspraken 
worden gemaakt over de aflossing en rentebetalingen, die 
overeenkomst met een overeenkomst van geldlening kan 
worden gelijkgesteld. In dat geval wordt immers een over
eenkomst gesloten over de financiering van het (terug) te 
betalen bedrag. Onder omstandigheden kan zo’n overeen-
stemming mogelijk ook worden afgeleid uit de feitelijke 
gedragingen van partijen. In het artikel zijn diverse catego-
rieën van transacties beoordeeld, en is van diverse catego-
rieën van lasten en baten beoordeeld of het lasten en baten 
ter zake van geldleningen zijn.

Een waardemutatie van een vordering of schuld als gevolg 
van een wijziging van de marktrente of van de kredietwaar-
digheid van de debiteur heeft volgens de wetsgeschiedenis 
geen invloed op het rentesaldo. Voor de verkoper van een 
vordering is van belang dat een eventueel verlies op de vor-
dering niet tot het rentesaldo behoort. Voor de koper is van 
belang dat de jaarlijkse waardeaangroei naar nominaal tot 
het rentesaldo wordt gerekend, met uitzondering van het 
deel van de waardeaangroei dat wordt veroorzaakt door 
een toename van de kredietwaardigheid van de debiteur. 
Om te bepalen of een waardeaangroei van de vordering na 
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de transactie toe te schrijven is aan tijdsevenredige aan-
groei, ter onderscheiding van een toename van de krediet-
waardigheid, moet mijns inziens een vergelijking worden 
gemaakt met de constante waarde van de vordering die re-
sulteert wanneer dezelfde rentevoet wordt gehanteerd als 
is gedaan bij de verwerving van de vordering: het exces is 
toe te schrijven aan de toegenomen kredietwaardigheid.

De rente wordt in beginsel in aanmerking genomen bij de 
crediteur, vruchtgebruiker, of economisch eigenaar van de 
vordering.


