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NLF-W 2024/24
Kapitale onzekerheid

Samenvatting

In de rubriek ‘Een arrest om snel/nooit te vergeten’ beoordeelt een gezaghebbende auteur periodiek een uitspraak van de

Hoge Raad of het Hof van Justitie als uitstekend of juist als zwak. Bij een negatief oordeel over het arrest geeft de auteur

aan hoe de uitspraak zijns/haars inziens had moeten luiden. Onderstaande bijdrage is van Otto Marres.

Op 17 mei 2024 wees de Hoge Raad arrest in de ORA-zaak. ORA staat hier voor ‘obligations
remboursables en actions’ ofwel converteerbare obligaties. Het arrest ging onder meer over de
kwalificatie van dit instrument voor de toepassing van de Nederlandse belastingwet. Hoewel dit arrest
op het eerste gezicht in lijn lijkt te liggen met eerdere jurisprudentie, is dit bij nadere beschouwing niet
het geval. Bovendien leiden de overwegingen van de Hoge Raad tot rechtsonzekerheid. Wanneer kan
kapitaal worden geherkwalificeerd? Wanneer is een terugbetalingsverplichting voldoende wezenlijk?

Auteur heeft geen betrokkenheid bij de in deze bijdrage behandelde juridische procedure.

1. Het ORA-arrest

Op 17 mei 2024 wees de Hoge Raad dan eindelijk – bijna drie jaar na het verschijnen van de conclusie
1 – arrest in de ORA-zaak. 2 ORA staat hier voor ‘obligations remboursables en actions’ ofwel
converteerbare obligaties. In geschil was allereerst de kwalificatie van dit instrument voor de toepassing
van de Nederlandse belastingwet. In geschil was voorts de toerekening van de emissiekosten van dit
instrument aan de Nederlandse vaste inrichting. Ook een interessant punt, maar ik beperk me hier
tot de kwalificatievraag. De Hoge Raad herformuleert de regel dat wat civielrechtelijk kapitaal is, dat
fiscaalrechtelijk ook is. Voorts laat hij zich nader uit over de betekenis van de terugbetalingsverplichting,
het kenmerkende element van een geldlening. De rechtsoverwegingen over beide genoemde punten
leiden helaas tot onwenselijke rechtsonzekerheid.

2. Kapitaal is ‘in beginsel’ kapitaal

Tien jaar geleden hechtte de Hoge Raad nog aan rechtszekerheid. In zijn arrest van 7 februari 2014 3

schiep hij duidelijkheid: wanneer naar civielrechtelijke maatstaven sprake is van aandelenkapitaal dan
moet daarvan ook worden uitgegaan voor de toepassing van de belastingwet (althans van de bepalingen
in de vennootschapsbelasting over de deelnemingsvrijstelling en de aftrekbaarheid van vergoedingen).

1 Conclusie A-G Wattel 26 augustus 2021, 21/00415, ECLI:NL:PHR:2021:769 , NLF 2021/2075 , met noot van Van Dun.

2 HR 17 mei 2024, 21/00415, ECLI:NL:HR:2024:706 , NLF 2024/1415 , met noot van Van Dun.

3 HR 7 februari 2014, 12/04640, ECLI:NL:HR:2014:181 .
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De Hoge Raad wilde niet weten van enige uitzondering voor gevallen waarin ten tijde van storting van
het kapitaal het risico dat dit kapitaal daadwerkelijk zal worden aangesproken voor de betaling van
schulden verwaarloosbaar lijkt, want dat zou tot rechtsonzekerheid leiden over de grens tussen kapitaal

en geldlening bij nv’s en bv’s. 4 Die rechtsregel is nog eens bevestigd in het arrest van de Hoge Raad van
15 mei 2020:

‘Indien de geldverstrekking naar civielrechtelijke maatstaven beoordeeld als een verstrekking van

aandelenkapitaal geldt, dient zij voor de toepassing van de fiscale wetgeving te worden aangemerkt als

kapitaalverstrekking.’ 5

En die rechtsregel lijkt te worden bevestigd in het ORA-arrest (r.o. 4.2.2), maar daar worden nu de
woorden ‘in beginsel’ aan toegevoegd. En zo wordt de eerst zo belangrijk gevonden zekerheid nu
achteloos terzijde geworpen. De woorden ‘in beginsel’ veronderstellen immers de mogelijkheid van
uitzonderingen. Deze woorden gebruikt de Hoge Raad met name als hij een slag om de arm houdt,
of zoals Feteris dat noemt ‘een veiligheidsventiel [inbouwt] voor bijzondere situaties die hij bij het

formuleren van de regel nog niet geheel kan overzien’. 6 Maar waarom tien jaar geleden uitdrukkelijk
niet, en nu wel? We moeten ervan uit kunnen gaan dat de Hoge Raad zich realiseert dat elk woord telt.
Mogelijk is de gedachte als volgt geweest: de woorden ‘in beginsel’ kunnen geen kwaad, de regel blijft
dezelfde en we behouden ons eenvoudigweg enige ruimte voor om in de toekomst onwelgevallige
gevallen te kunnen bestrijden. Ik vrees dat het in de praktijk wel kwaad kan. Juist bij emissie van
financiële instrumenten is het van groot belang dat de vennootschap ervan op aan kan hoe het
instrument wordt behandeld. Belastingplichtigen willen zekerheid, en die hebben ze nu niet meer zonder
voorafgaande afspraak met of standpuntbepaling door de Belastingdienst. De Belastingdienst zal
in voorkomende gevallen gebruik willen maken van de ruimte die het voorbehoud ‘in beginsel’ biedt.
Het is wachten tot het standpunt wordt ingenomen dat bepaalde preferente aandelen als schulden
c.q. vorderingen moeten worden aangemerkt. De gecreëerde rechtsonzekerheid weegt hier niet op
tegen het voorkomen van gepercipieerd misbruik. Zeker nu mismatches al worden voorkomen door

artikel 13, lid 17, en artikel 12ab Wet VpB 1969 . 7 Behalve dat deze overweging tot rechtsonzekerheid
leidt, zet die ook de deur open voor het ongerijmde gevolg dat een kapitaalverstrekker fiscaal als
crediteur wordt aangemerkt, terwijl een geldverstrekker die hoger in rang is (namelijk de verstrekker

van een deelnemerschapslening) als kapitaalverstrekker zou worden aangemerkt. 8 Kortom, het thans
aangebrachte ‘ventiel’ leidt tot rechtsonzekerheid en mogelijke ongerijmde gevolgen.

4 HR 7 februari 2014, 12/04640, ECLI:NL:HR:2014:181 , r.o. 3.4.3 (vgl. HR 7 februari 2014, 12/03540, ECLI:NL:HR:2014:224 ,

r.o. 3.3.1).

5 HR 15 mei 2020, 18/03178, ECLI:NL:HR:2020:874 , NLF 2020/1226 , met noot van Bobeldijk, r.o. 2.3.2.

6 Vgl. M.W.C. Feteris, Beroep in cassatie in belastingzaken, FM 142, Kluwer, Deventer 2014, p. 353. Vgl. A.O. Lubbers,

Belastingarresten lezen en analyseren, derde druk, Sdu Uitgevers, Den Haag 2015, p. 140.

7 En dat terwijl in het arrest van de Hoge Raad van 7 februari 2014 (12/03540, ECLI:NL:HR:2014:224 ) een mismatch nog

aanvaard werd, en niet eens met fraus legis kon worden bestreden, dus kennelijk zelfs niet wanneer binnen concern werd

gestructureerd met dergelijke instrumenten.

8 Vgl. onderdeel 7 van mijn noot in FED 2014/138 bij HR 7 februari 2014, 12/04640, ECLI:NL:HR:2014:181 .
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3. Terugbetalingsverplichting

3.1. Wat wij al wisten: de terugbetalingsverplichting is het onderscheidende criterium
Wat nu als civielrechtelijk geen sprake is van kapitaal? Ook dan is volgens vaste jurisprudentie voor de
fiscale kwalificatie van een geldverstrekking als regel de civielrechtelijke vorm van die geldverstrekking

beslissend. 9 Dat betekent dat voor de kwalificatie van een geldlening de terugbetalingsverplichting
beslissend is, want in het arrest Helm/Aerts heeft de civiele kamer van de Hoge Raad overwogen
dat ‘voor het aanmerken van een overeenkomst als een overeenkomst van geldlening in de zin

van artikel 7A:1791 BW voldoende is dat een verplichting tot teruggave bestaat’. 10 In het arrest

van 8 september 2006 11 heeft de belastingkamer van de Hoge Raad bevestigd (in r.o. 3.4) dat de
terugbetalingsverplichting aan een geldverstrekking het kenmerk van een lening verleent. Of zo’n
terugbetalingsverplichting bestaat, moet worden beoordeeld volgens de voor de geldverstrekking

gekozen civielrechtelijke vorm. 12 Dat is inmiddels vaste jurisprudentie. Uit onder meer de arresten

van de Hoge Raad van 15 mei 2020 13 en 17 mei 2024 14 blijkt dat indien de geldverstrekking naar
civielrechtelijke maatstaven niet als verstrekking van aandelenkapitaal is aan te merken, voor de fiscale
kwalificatie van die geldverstrekking als uitgangspunt geldt dat bepalend is of een verplichting tot
terugbetaling bestaat.

In het arrest Helm/Aerts overwoog de Hoge Raad reeds dat een terugbetalingsverplichting zeer wel
voorwaardelijk kan zijn aangegaan, en dat dit de overeenkomst nog niet tot een schijnhandeling maakt.
15 In het arrest van 8 september 2006 16 bevestigde de belastingkamer van de Hoge Raad dat de
omstandigheid dat de terugbetalingsverplichting voorwaardelijk is, aan de geldverstrekking het karakter
van een geldlening niet ontneemt. Hetzelfde geldt volgens de Hoge Raad voor de omstandigheden
dat (i) de geldverstrekking door een onafhankelijke derde niet zou hebben plaatsgevonden zonder dat
zekerheid zou zijn gesteld, (ii) de geldverstrekking is geschied op onzakelijke voorwaarden en (iii) de

terugbetaling onzeker is. Uit het arrest van de Hoge Raad van 15 mei 2020 17 blijkt voorts dat evenmin

9 HR 27 januari 1988, 23.919, ECLI:NL:HR:1988:ZC3744 , r.o. 4.2; HR 8 september 2006, 42.015, ECLI:NL:HR:2006:AV2327 , r.o.

3.3; HR 7 februari 2014, 12/03540, ECLI:NL:HR:2014:224 , r.o. 3.3.1; HR 7 februari 2014, 12/04640, ECL:NL:HR:2014:181, r.o.

3.4.2; HR 5 januari 2018, 16/01047, ECLI:NL:HR:2018:2 , NLF 2018/0133 , met noot van Van Gijlswijk en De Groot, r.o. 2.4.2;

HR 15 mei 2020, 18/03178, ECLI:NL:HR:2020:874 , NLF 2020/1226 , met noot van Bobeldijk, r.o. 2.3.1 en HR 17 mei 2024,

21/00415, ECLI:NL:HR:2024:706 , NLF 2024/1415 , met noot van Van Dun, r.o. 4.2.1.

10 HR 29 november 2002, C01/011HR, ECLI:NL:HR:2002:AE7005, r.o. 3.4.5 (het Helm/Aerts-arrest).

11 HR 8 september 2006, 42.015, ECLI:NL:HR:2006:AV2327 .

12 HR 15 mei 2020, 18/03178, ECLI:NL:HR:2020:874 , NLF 2020/1226 , met noot van Bobeldijk, r.o. 2.3.2 en HR 17 mei 2024,

21/00415, ECLI:NL:HR:2024:706 , NLF 2024/1415 , met noot van Van Dun, r.o. 4.2.2.

13 HR 15 mei 2020, 18/03178, ECLI:NL:HR:2020:874 , NLF 2020/1226 , met noot van Bobeldijk, r.o. 2.3.2.

14 HR 17 mei 2024, 21/00415, ECLI:NL:HR:2024:706 , NLF 2024/1415 , met noot van Van Dun, r.o. 4.2.2.

15 HR 29 november 2002, C01/011HR, ECLI:NL:HR:2002:AE7005, r.o. 3.4.5.

16 HR 8 september 2006, 42.015, ECLI:NL:HR:2006:AV2327 , r.o. 3.4.

17 HR 15 mei 2020, 18/03178, ECLI:NL:HR:2020:874 , NLF 2020/1226 , met noot van Bobeldijk, r.o. 2.3.2.

Pagina 3 van 8



aan een terugbetalingsverplichting afdoet dat de overeenkomst van geldverstrekking inhoudt dat de
geldverstrekker bij het geldend maken van zijn rechten in geval van faillissement of ontbinding en
vereffening van het vermogen van de geldnemer gelijk in rang deelt met de houders van preferente
aandelen in de geldnemer. Een en ander is nu bevestigd in het ORA-arrest (r.o. 4.2.2).

3.2. Maar: de terugbetaling moet wel een/het wezenlijk(e) element van de verbintenis zijn
Hoewel onder bepaalde omstandigheden een terugbetalingsverplichting bestaat, worden de ORA’s in
casu voor Nederlandse fiscale doeleinden als kapitaal gekwalificeerd. De ORA’s zijn converteerbare
obligaties naar Frans recht. Zij hebben in beginsel een looptijd van vijftig jaar. De debiteur (de
belanghebbende) heeft het recht om na het verstrijken van een periode van twaalf jaar na uitgifte
aflossing van de ORA’s af te dwingen door conversie in aandelen (niet in geld); houders van de ORA’s
kunnen na het verstrijken van een periode van drie maanden na uitgifte van de ORA’s vragen om
conversie in aandelen in de debiteur. Ook als de looptijd van vijftig jaar is verstreken, kunnen de ORA’s
alleen worden geconverteerd in aandelen. In het geval van een onvrijwillige liquidatie, een ‘liquidation
judiciaire’ van de debiteur vóór het verstrijken van de looptijd hebben de houders van de ORA’s recht op
aflossing in contanten naar de nominale waarde van de ORA’s; in het geval van een vrijwillige liquidatie,
een ‘liquidation conventionnelle’, hebben de houders van de ORA’s een keuze tussen aflossing in
contanten of in aandelen in de debiteur. Conversie vindt steeds plaats in een vaste conversieverhouding.

Het Hof laat in het midden of de ORA’s civielrechtelijk als geldlening zijn aan te merken, en oordeelt dat
er voor ORA-houders geen afdwingbaar recht op (terug)betaling in contanten bestaat, maar uitsluitend
een afdwingbaar recht op (terug)betaling in aandelen. Verplichte en vrijwillige liquidatie zijn volgens
het Hof zulke uitzonderlijke omstandigheden dat zij niet afdoen aan het wezenlijke element van de
verbintenis tussen de ORA-houder en belanghebbende, namelijk de aflossing in aandelen. Mede

bezien in samenhang met de overige kenmerken van de ORA’s, 18 komt het Hof tot het oordeel dat de
ORA’s niet een schuldinstrument vormen. Volgens de Hoge Raad heeft het Hof de voor de kwalificatie
geldende rechtsregels niet miskend, en geven zijn oordelen ook overigens niet blijk van een onjuiste
rechtsopvatting.

Uit het arrest kan worden afgeleid dat een terugbetaling in aandelen niet kan worden gelijkgesteld
met een terugbetaling in de zin van de voor een geldlening kenmerkende terugbetalingsverplichting.
De wijze van conversie is kennelijk niet van belang. Aan te nemen valt dat ook conversie door middel
van verrekening van de volstortingsverplichting met de verplichting uit hoofde van de ORA’s niet
als terugbetaling kwalificeert. Evenmin lijkt van belang tegen welke conversieverhouding wordt
omgewisseld. In casu is sprake van een vaste conversieverhouding, maar dat lijkt niet beslissend
te zijn geweest voor de uitkomst. De oordelen van het Hof, waarover de Hoge Raad in r.o. 4.2
overweegt dat zij niet blijk geven van een onjuiste rechtsopvatting, houden in dat er een verplichting
tot ‘(terug)betaling in contanten’ moet zijn en dat een verplichting tot ‘(terug)betaling in aandelen’
niet volstaat. Ook bij conversie tegen actuele marktwaarde is sprake van betaling in aandelen, en
niet van betaling in contanten, en bij zo’n verplichte conversie is dus kennelijk geen sprake van een
terugbetalingsverplichting. Volstrekt zeker is dat niet, want het oordeel van het Hof dat de ORA’s niet

18 Het Hof lijkt hierbij met name betekenis te hebben toegekend aan de achterstelling bij andere schuldeisers en de wijze

waarop de rentevergoeding is gekoppeld aan de uitkering van dividend (zie r.o. 5.4.9 van de Hofuitspraak).
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een schuldinstrument vormen, stoelt mede op ‘de overige kenmerken van de ORA’s’, waaronder het
mogelijke verlies op de hoofdsom, maar de meest aannemelijke conclusie is dat ook bij de verplichting

tot conversie tegen actuele marktwaarde, geen sprake is van een terugbetalingsverplichting. 19

Voorts is duidelijk dat er niet per se sprake is van een voldoende terugbetalingsverplichting als er
een verplichting tot aflossing in contanten bestaat in geval van liquidatie. Het Hof heeft volgens de
Hoge Raad niet miskend dat de voorwaardelijkheid van een terugbetalingsverplichting alsmede de

onzekerheid van de terugbetaling niet aan de kwalificatie als lening afdoet. 20 Tegelijkertijd staat vast
dat indien de belanghebbende in liquidatie zou treden, wel een terugbetalingsverplichting zou bestaan.
Deze terugbetalingsverplichting legt dus onvoldoende gewicht in de schaal. Cruciaal voor dat oordeel is
dat verplichte en vrijwillige liquidatie zulke uitzonderlijke omstandigheden zijn dat zij niet afdoen aan het
‘wezenlijke element’ van de verbintenis in dit geval, namelijk de aflossing in aandelen. Kennelijk is dus
beslissend wat het ‘wezenlijke element’ van de verbintenis is.

3.3. Hoe bepalen wij wat het ‘wezenlijke element’ is?
Bij de ORA’s was de standaard dat zij zouden worden geconverteerd in aandelen, en was er alleen
een verplichting tot aflossing in contanten in geval van liquidatie. Dat was in dit geval onvoldoende
‘wezenlijk’ om van een terugbetalingsverplichting te kunnen spreken. In andere gevallen is zo’n
terugbetalingsverplichting wel voldoende om van een terugbetalingsverplichting te kunnen spreken,
namelijk bij perpetuele leningen. Dat blijkt uit vaste jurisprudentie over de deelnemerschapslening
(zie bijvoorbeeld r.o. 2.3.5 van het eerder aangehaalde arrest van de Hoge Raad van 15 mei 2020):
de omstandigheid dat de schuld geen vaste looptijd heeft en slechts opeisbaar is bij faillissement,
surséance van betaling of liquidatie van de schuldenaar, is een van de drie cumulatieve voorwaarden
voor een deelnemerschapslening, en die beoordeling is slechts aan de orde indien reeds is vastgesteld
dat er een terugbetalingsverplichting is. We moeten dus onderscheid maken tussen (i) een perpetuele
niet-converteerbare geldlening die slechts bij faillissement, surséance van betaling of liquidatie
opeisbaar is (telt als geldlening, mits vastrentend en/of niet achtergesteld), en (ii) een converteerbare
geldlening die als hoofdregel wordt geconverteerd en slechts bij faillissement, surséance van betaling
of liquidatie opeisbaar is (telt als kapitaal). Doorslaggevend is kennelijk de reguliere afwikkeling. In het
geval van de ORA’s was conversie de reguliere afwikkeling, zowel gedurende de looptijd als na afloop
van die looptijd.

Bij verplicht converteerbare geldleningen, met verplichte conversie bij einde looptijd, is kennelijk sprake
van kapitaal omdat het wezenlijke element van deze verbintenis omzetting in aandelen is, en een
terugbetalingsverplichting ontbreekt. De omstandigheid dat terugbetaling in contanten plaatsvindt
bij faillissement vóór ommekomst van de looptijd van de converteerbare geldlening is kennelijk niet
voldoende om te spreken van een kwalificerende voorwaardelijke terugbetalingsverplichting. Het wordt
al wat minder duidelijk bij omgekeerd converteerbare geldleningen, waarbij de vennootschap ervoor
kan kiezen om te converteren. Als dit conversierecht er ook is bij het einde van de looptijd dan kan goed

19 De ‘overige kenmerken’ die het Hof hierbij relevant vond, waren kennelijk met name de achterstelling en de

dividendgerelateerde rentevergoeding (zie vorige voetnoot) en niet de conversieverhouding.

20 In r.o. 4.3 verwijst de Hoge Raad terug naar de in r.o. 4.2.1 en 4.2.2 weergegeven rechtsregels. In r.o. 4.2.2 wordt onder meer

gesproken over de voorwaardelijkheid van de terugbetalingsverplichting en de onzekerheid van de terugbetaling.
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worden verdedigd dat er een keuze en dus geen verplichting is om in contanten terug te betalen. Er is
ook geen voorwaardelijke verplichting (het maken van een keuze kan niet worden gelijkgesteld met het
intreden van een voorwaarde). Maar ik acht het evenmin uitgesloten dat wanneer het uitgangspunt
terugbetaling in contanten is, de mogelijkheid van conversie niet als wezenlijk element wordt gezien.

Het wordt nog diffuser als conversie de reguliere afwikkeling is, maar vóór ommekomst van de looptijd
conversie niet mogelijk is. Men zou veronderstellen dat conversie dan nog steeds het wezenlijke
element van de verbintenis is, en dat een terugbetalingsverplichting bij liquidatie daar niet aan afdoet.
Maar wat nu als de looptijd langer is dan vijftig jaar? In de context van de kwalificatie van een geldlening
als ‘deelnemerschapslening’ overwoog de Hoge Raad dat aan een vaste looptijd van meer dan vijftig

jaar zelfstandige betekenis moet worden ontzegd. 21 Betekent dit dan ook dat aan de conversie na meer
dan vijftig jaar zelfstandige betekenis moet worden ontzegd, en dat een terugbetalingsverplichting in
contanten bij liquidatie wel weer het wezenlijke element van de verbintenis vormt?

En, andersom, wanneer reguliere afwikkeling aflossing in contanten is, terwijl gedurende de rit conversie
door de vennootschap mogelijk is? Is dan die terugbetalingsverplichting nog voldoende wezenlijk? En, is
dat anders wanneer de looptijd langer dan vijftig jaar is?

Ik vrees dat bovenstaande vragen niet met een redelijke mate van zekerheid kunnen worden
beantwoord. Nieuwe jurisprudentie is hiervoor nodig.

3.4. Intermezzo (Hunkemöller-arrest)
Achteraf beschouwd had de Hoge Raad toepassing van fraus legis kunnen vermijden in de zaak

Hunkemöller. 22 In die zaak kon de vennootschap bij einde looptijd, gedurende de rit, en ook nog bij
haar déconfiture, kiezen voor conversie in ledenkapitaal en kon de schuldeiser geen terugbetaling

eisen. 23 Rechtbank 24 en Hof 25 waren van oordeel dat de convertibles civielrechtelijk leningen waren
omdat ‘naar de vorm’ een terugbetalingsverplichting zou bestaan. De staatssecretaris richtte een
voorwaardelijk incidenteel middel tegen dit oordeel omdat een reële terugbetalingsverplichting zou
ontbreken. A-G Wattel meende dat dit middel zou moeten worden verworpen: uit het arrest van de Hoge

Raad van 8 september 2006 26 zou voortvloeien dat civielrechtelijk sprake is van een lening als (i) de
ontvanger van de lening een terugbetalingsverplichting heeft en (ii) ten tijde van de geldverstrekking niet
was te voorzien dat het nooit tot terugbetaling zou komen, hoe onzeker of voorwaardelijk terugbetaling
ook is, en het Hof had geoordeeld dat de door de staatssecretaris aangevoerde omstandigheden niet
de conclusie rechtvaardigden dat bij het aangaan was te voorzien dat het nooit tot terugbetaling zou

21 HR 25 november 2011, 40.989, ECLI:NL:HR:2005:AT5958 , r.o. 3.2.

22 HR 16 juli 2021, 19/02596, ECLI:NL:HR:2021:1152 , NLF 2021/1499 , met noot van Van Lindonk.

23 Zie punt 2.5 van de conclusie van A-G Wattel in die zaak (Conclusie van 31 januari 2020, 19/02596, ECLI:NL:PHR:2020:102 ,

NLF 2020/0659 , met noot van Van Lindonk).

24 Zie r.o. 43 van Rechtbank Noord-Holland 1 december 2017, 15/3265 en 15/3266, ECLI:NL:RBNHO:2017:11359 , NLF

2018/0303 , met noot van Van Horzen.

25 Zie r.o. 4.8.2 van Hof Amsterdam 18 april 2019, 18/00018 en 18/00019, ECLI:NL:GHAMS:2019:1504 , NLF 2019/1226 , met

noot van Van Lindonk.

26 HR 8 september 2006, 42.015, ECLI:NL:HR:2006:AV2327 .
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kunnen komen. De Hoge Raad kwam niet toe aan het incidentele beroep, omdat het principale beroep
ongegrond was. Uitgaande van het ORA-arrest zou dat beroep – als het aan snee zou zijn gekomen –
doeltreffend moeten zijn geweest.

3.5. Evaluatie
Het arrest leidt ertoe dat in vele andere gevallen zal worden afgeweken van de civielrechtelijke ‘vorm’.
Wanneer dat precies het geval is, is onduidelijk. Er zijn nog vele onzekerheden: Wanneer geldt een
verplichting tot aflossing in contanten bij liquidatie als voorwaardelijke terugbetalingsverplichting? Is de
looptijd daarbij relevant? Wanneer is de terugbetalingsverplichting voldoende ‘wezenlijk’? Gaat het om
een verplichting bij reguliere afwikkeling of gaat het om een waarschijnlijk bestaande verplichting? Heeft
de terugbetalingsverplichting dezelfde betekenis in het civiele en het fiscale recht? Die onzekerheid is
op zichzelf al onwenselijk. Daar komt bij dat de jurisprudentie ook op dit punt inconsistent is geworden.
De Hoge Raad sauveert het oordeel van Hof Amsterdam dat verplichte en vrijwillige liquidatie ‘zulke
uitzonderlijke omstandigheden [zijn] dat zij niet afdoen aan het wezenlijke element’ van de ORA’s. Die

opvatting verdraagt zich slecht met het arrest van de Hoge Raad van 7 februari 2014, 27 waarin de Hoge
Raad de rangorde bij vereffening krachtens artikel 2:23b BW juist leidend vindt voor de kwalificatie
van een kapitaalverstrekking: vanwege het risicodragend karakter van kapitaal (schuldeisers hebben
immers voorrang), wordt aandelenkapitaal zonder uitzondering ook voor fiscale doeleinden als kapitaal
aangemerkt. Dat argument weegt mijns inziens even zwaar als het gaat om de kwalificatie als kapitaal
versus schuld op grond van de terugbetalingsverplichting. Het gaat uiteindelijk immers om dezelfde
afbakening tussen kapitaal en schuld voor fiscale doeleinden.

4. Conclusie

Tot het ORA-arrest was er duidelijkheid: kapitaal = kapitaal, en voor de rest is van belang of er een al
dan niet voorwaardelijke terugbetalingsverplichting is, met nog drie bekende uitzonderingen. Nu worden
deze regels genuanceerd. Het geheel is minder consistent en minder voorspelbaar. Het geheel is minder
consistent omdat de positie bij vereffening doorslaggevend is voor het stellen van een harde regel
(inmiddels wat minder hard) dat kapitaal ook voor fiscale doeleinden kapitaal vormt, terwijl die positie in
de ORA-zaak irrelevant werd geacht voor het antwoord op de vraag of er een terugbetalingsverplichting
is. Het geheel is ook minder consistent omdat de deur wordt opengezet voor uitzonderingen op de harde
regel, terwijl aanvankelijk expliciet werd betoogd dat en waarom er geen grond is voor uitzonderingen.
Die eventuele uitzonderingen leiden voorts tot het ongerijmde gevolg dat een kapitaalverstrekker
fiscaal als crediteur wordt aangemerkt, terwijl een geldverstrekker die hoger in rang is (namelijk de
verstrekker van een deelnemerschapslening) als kapitaalverstrekker wordt aangemerkt. Ook leidt deze
uitzondering tot rechtsonzekerheid in het geval van kapitaalverstrekkingen in civielrechtelijke zin.
Het arrest leidt voorts tot rechtsonzekerheid in andere gevallen, doordat onduidelijk is wanneer een
terugbetalingsverplichting nu voldoende wezenlijk is. De onzekerheid op beide punten (kapitaal dat toch
als schuld wordt beschouwd, een voorwaardelijke terugbetalingsverplichting die als te uitzonderlijk
wordt beschouwd en daarom wordt genegeerd) leidt tot onwenselijke onzekerheid bij emissie van allerlei
instrumenten.

27 HR 7 februari 2014, 12/04640, ECLI:NL:HR:2014:181 .
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Ik zou het arrest dus liever vergeten, maar dat kan pas als de Hoge Raad eerst duidelijkheid heeft
gecreëerd. Bij de formule van deze rubriek hoort dat de auteur bij een negatief oordeel aangeeft hoe
de uitspraak volgens hem of haar had moeten luiden. Daarover kan ik kort zijn. De Hoge Raad had
de woorden ‘in beginsel’ in r.o. 4.2.2 moeten weglaten. Verder had hij hetzij moeten vaststellen dat er
een voorwaardelijke terugbetalingsverplichting is, en de ORA’s dus als geldlening moeten aanmerken,
hetzij moeten aangeven in welke gevallen zo’n voorwaardelijke terugbetalingsverplichting onvoldoende
‘wezenlijk’ is. Kortom, hij moet duidelijk zijn waar het gaat om de kwalificatie van geldverstrekkingen.

Otto Marres
Universiteit van Amsterdam, Lubbers, Boer, Douma
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