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DEELNEMINGSRENTE EN 
( KWALIFICERENDE) 
 VERKRIJGINGSPRIJS ( DEEL I)

PROF. MR. O.C.R. MARRES1

1 Inleiding

Aftrek van rente op leningen ter �nanciering van inves-
teringen waarvan het rendement is vrijgesteld, leidt tot 
het risico van base erosion en pro�t shifting .2 Art. 13 
Wet VPB 1969 bergt dat risico in zich, doordat kosten in 
verband met deelnemingen in beginsel aftrekbaar zijn. 
Teneinde dit risico te beperken is art. 13l Wet VPB 1969 
geïntroduceerd. Deze bepaling beperkt de aftrek van bo-
venmatige deelnemingsrente, dat wil zeggen renten en 
kosten van deelnemingsschulden, boven een franchise 
van   750.000.3 Van een deelnemingsschuld is sprake als 
het gezamenlijke bedrag van de verkrijgingsprijs van 
deelnemingen hoger is dan het eigen vermogen (art. 13l 
lid 3 Wet VPB 1969).4 Met het oog op het vestigings- en 
investeringsklimaat wordt aanvaard dat uitbreidingsin-
vesteringen met vreemd vermogen worden ge�nancierd; 
dit is vormgegeven door het buiten aanmerking laten 
van een deel van de verkrijgingsprijs (art. 13l lid 5 Wet 

VPB 1969).5 In deze bijdrage ga ik in op enkele punten 
die bij de toepassing van art. 13l Wet VPB 1969 aan de 
orde komen, voor zover zij betrekking hebben op de 
vaststelling van de in aanmerking te nemen verkrij-
gingsprijs. De relevante regels in het Besluit aftrekbe-
perking bovenmatige deelnemingsrente (hierna: het  
Besluit),6 komen aan de orde in deel II. 

2 De relevantie van het begrip 
 verkrijgingsprijs

Het begrip verkrijgingsprijs speelt op verschillende plaat-
sen een rol bij de bepaling van de deelnemingsschuld. 
Allereerst stelt het derde lid van art. 13l Wet VPB 1969 
de deelnemingsschuld op het saldo van het gezamenlijke 
bedrag van de verkrijgingsprijs van de deelnemingen en 
het eigen vermogen, en bepaalt het dat de deelnemings-
schuld nooit hoger is dan het gezamenlijke bedrag van de 
verkrijgingsprijs van de deelnemingen. De verkrijgings-
prijs kan worden verminderd op de voet van lid 5 en lid 
10, en op de voet van het Besluit. Ten tweede bepaalt lid 
4 dat … kort gezegd … een afwijking van de verkrijgings-
prijs ten opzichte van de boekwaarde van de deelnemin-
gen leidt tot een dienovereenkomstige correctie van het 
eigen vermogen voor de bepaling van de deelnemings-
schuld (waarbij een lagere boekwaarde tot een verhoging 
van het eigen vermogen leidt en omgekeerd7). De verkrij-
gingsprijs als bedoeld in dit lid wordt niet verminderd op 
de voet van lid 5 en lid 10 lid, c.q. het Besluit. De ver-

1  Verbonden aan de Universiteit van Amsterdam, Amsterdam 

Centre for Tax Law (ACTL) en Meijburg & Co.

2  In OECD (2015), Limiting Base Erosion Involving Interest 

Deductions and Other Financial Payments, Action 4-2015 

 Final Report, OECD/G20 Base Erosion and Pro�t Shifting 

 Project, OECD Publishing, Parijs, p. 72-73, wordt aanbevolen 

om … naast invoering van de in dat rapport aanbevolen 

 earnings-strippingregels … maatregelen te treffen tegen af-

trek van aan gelieerde partijen verschuldigde rente in ver-

band met vrijgesteld inkomen. 

3  Voor een algemene behandeling van die bepaling zie mijn 

artikel Deelnemingsrente in WFR 2012/1426.

4  Waarbij geldt dat de deelnemingsschuld niet meer bedraagt 

dan de verkrijgingsprijs van de deelnemingen en niet meer 

dan het bedrag van de geldleningen, en dat een anticumula-

tieregeling bestaat indien art. 10a of 10b Wet VPB 1969 van 

toepassing is. 

5  Vergelijk Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 29.  

Een uitzondering geldt indien sprake is van ongewenste tax 

planning (art. 13l lid 6 Wet VPB 1969).

6 Besluit van 16 januari 2013, Stb. 2013, 22.

7  Zie mijn artikel •Deelnemingsrente•, WFR 2012/1426, onder-

deel 4. 

WFR 2017/34
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krijgingsprijs vóór respectievelijk na de vermindering op 
de voet van lid 5 en lid 10, c.q. het Besluit, noem ik 
hierna ook wel de bruto verkrijgingsprijs respectievelijk 
de netto verkrijgingsprijs. 

3 De ratio van de maatstaf van de 
 verkrijgingsprijs

Het zou eenvoudiger geweest zijn wanneer de wetgever 
voor de berekening van de deelnemingsschuld in plaats 
van de verkrijgingsprijs, de boekwaarde van de deelne-
mingen als maatstaf zou hebben gekozen. De praktijk 
wordt nu opgezadeld met een vrijwel8 nieuw begrip waar-
van de strekking niet geheel duidelijk is (zoals hierna zal 
blijken), en met de noodzaak om bij afwijkingen van de 
boekwaarde een correctie op de voet van art. 13l lid 4 
Wet VPB 1969 aan te brengen. De suggestie om de boek-
waarde in plaats van de verkrijgingsprijs als maatstaf te 
hanteren is door de staatssecretaris verworpen omdat 
daardoor het waarderingsstelsel van de belastingplichtige 
invloed zou kunnen hebben op de omvang van de deel-
nemingsschuld.9 Die invloed lijkt op het eerste gezicht 
beperkt omdat een op- of afwaardering van de deelne-
ming tot een even hoge toe- of afname van het eigen 
vermogen leidt, zodat het saldo van boekwaarde en eigen 
vermogen geen wijziging ondervindt. Wanneer slechts 
acht wordt geslagen op de rekenregels van lid 3, dan is 
de zichtbare invloed van een op- of afwaardering op de 
hoogte van de deelnemingsschuld beperkt tot de toepas-
sing van de limiet van het gezamenlijke bedrag van de 
verkrijgingsprijs van de deelnemingen, die na wijziging 
conform de besproken suggestie zou kunnen worden om-
gevormd tot een limiet van het gezamenlijke bedrag van 
de boekwaarden van de deelnemingen. Wanneer ook acht 
wordt geslagen op andere artikelleden dan blijkt evenwel 
dat er een belangrijker gevolg is van het hanteren van de 
maatstaf van de boekwaarde in plaats van de verkrij-
gingsprijs, en dat is het gevolg van de toepassing van lid 
5 en lid 10. Wanneer het huidige art. 13l Wet VPB 1969 
wordt toegepast, heeft een op- of afwaardering van een 
deelneming geen effect op de deelnemingsschuld: de ver-
krijgingsprijs ondervindt geen wijziging en het effect op 
het eigen vermogen wordt op de voet van lid 4 gecorri-
geerd. Wanneer daarentegen de maatstaf van de boek-
waarde van de deelnemingen zou gelden, dan zou er wel 
een effect op de deelnemingsschuld zijn: de op- of af-

waardering van een •goedeŽ deelneming (dat wil zeggen 
een deelneming waarvan de boekwaarde buiten aanmer-
king wordt gelaten) zou geen effect op de in aanmerking 
te nemen boekwaarde10 hebben, terwijl het eigen vermo-
gen wel wijzigt. Dat zou slechts kunnen worden voorko-
men door een correctiemechanisme vergelijkbaar met het 
huidige lid 4 in te voeren, maar dan zou daarbij ook aan-
sluiting moeten worden gezocht bij de maatstaf van de 
verkrijgingsprijs, en zou de regeling dus niet aan een-
voud c.q. praktische toepasbaarheid winnen. 

4 De bruto verkrijgingsprijs van de 
 deelnemingen

Voor de toepassing van art. 13l Wet VPB 1969 is een 
deelneming: een bezit waarop de deelnemingsvrijstel-
ling van toepassing is (lid 8 onderdeel b).11 Indien de 
compartimenteringsgedachte toepassing vindt,12 dan 
geldt de deelnemingsvrijstelling voor het deel van de 
voordelen uit de deelneming dat toerekenbaar is aan de 
periode waarin aan de voorwaarden voor toepassing van 
de vrijstelling wordt voldaan. In mijn opvatting is geen 
sprake van een deelneming voor de toepassing van 
art.�13l Wet VPB 1969 indien de deelnemingsvrijstelling 
niet meer van toepassing is maar er wel een onbelaste 
compartimenteringsreserve is op de voet van art. 28c lid 
1 onderdeel b Wet VPB 1969. Omgekeerd is wel sprake 
van een deelneming voor de toepassing van art. 13l Wet 
VPB 1969 indien de deelnemingsvrijstelling inmiddels 
van toepassing is maar er een belaste compartimente-
ringsreserve op de voet van art. 28c lid 1 onderdeel a 
Wet VPB 1969 bestaat. Een en ander is in overeenstem-
ming met doel en strekking van de aftrekbeperking.13 

8  Het begrip kwam al wel voor in de Wet VPB 1969, namelijk in 

art. 15ad lid 5 en lid 6. Deze artikelleden zijn kort voor 

stemming in de Tweede Kamer door de vijfde nota van wijzi-

ging in het wetsvoorstel opgenomen, en zijn nauwelijks toe-

gelicht. De vragen of  het begrip verkrijgingsprijs in beide 

artikelen dezelfde strekking heeft, en zo nee, in hoeverre de 

strekking afwijkt, laat ik hier onbeantwoord. 

9 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 26.

10  Ik ga gemakshalve uit van het geval waarin de gehele inves-

tering buiten aanmerking blijft op de voet van art. 13l lid 5 

Wet VPB 1969 (al dan niet via toepassing van het Besluit) 

maar invloed op de deelnemingsschuld treedt ook op (zij het 

in mindere mate) indien slechts een deel van de investering 

buiten aanmerking wordt gelaten. 

11  Dat kunnen dus ook derivaten ter zake van aandelen, winst-

bewijzen en schuldvorderingen in de zin van art. 10 lid 1 

onderdeel d zijn; zie mijn artikel •Deelnemingsrente , WFR 

2012/1426, onderdeel 5.3.3.

12  Hetzij op grond van de door de Hoge Raad ontwikkelde com-

partimenteringsleer hetzij op grond van de inmiddels inge-

voerde wettelijke compartimenteringsreserve van art. 28c Wet 

VPB 1969.

13  Namelijk het dichten van het zogenoemde Bosalgat (naar de 

door het HvJ EG 18 september 2003, nr. C-168/04, BNB 

2003/344 (Bosal Holding), gecreëerde … of liever gezegd: 

blootgelegde … mogelijkheid om rente in verband met buiten-

landse deelnemingen in aftrek te brengen). Dit •gatŽ is er 

slechts voor zover het rendement in een bepaalde periode is 

vrijgesteld terwijl er aftrekbare rente tegenover staat.
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wordt, terwijl we die nu juist achter ons hadden gelaten 
dankzij de genoemde bepalingen. Mijns inziens wordt 
de verkrijgingsprijs wel beïnvloed door … van earn-out-
verplichtingen te onderscheiden … prijsaanpassingen; 
weliswaar worden die ook genoemd in art. 13 lid 6 Wet 
VPB 1969, maar dat is ter voorkoming van onzeker-
heid.21 Ook zonder de genoemde bepalingen beïnvloeden 
deze prijsaanpassingen de kostprijs en het opgeofferde 
bedrag ter zake van een deelneming.22 

5 Uitbreiding van de operationele 
 activiteiten van de groep (lid 5)

5.1 Achtergrond

Ingevolge art. 13l lid 5 Wet VPB 1969 blijft de verkrij-
gingsprijs van een deelneming buiten aanmerking voor 
zover de investering in de deelneming verband houdt 
met een uitbreiding op dat moment dan wel in de daar-
aan voorafgaande of daarop volgende periode van twaalf 
maanden van de operationele activiteiten van de groep, 
en de verkrijgingsprijs is toe te rekenen aan die uitbrei-
ding van operationele activiteiten. Met deze uitzonde-
ring wil de wetgever de aftrekbaarheid van �nanciering 
van uitbreidingsinvesteringen handhaven, teneinde het 
ondernemings- en vestigingsklimaat te sauveren.23 Daar-
mee wordt enerzijds zo veel mogelijk gevolg gegeven 
aan de motie-Bashir/Van Vliet waarin de regering werd 
verzocht om het Bosalgat te dichten,24 en wordt ander-
zijds zo veel mogelijk de belofte van het kabinet ge-
stand gedaan om •de richtingŽ van het advies van het 
Topteam hoofdkantoren over te nemen.25 Dat advies26 
hield in dat het uitgangspunt dat deelnemingsrente af-
trekbaar is, moest worden gehandhaafd. Wel zouden an-
timisbruikmaatregelen denkbaar zijn, voor gevallen 
waarin •deelnemingsrente wordt afgetrokken zonder dat 

De rentelasten waar art. 13l Wet VPB 1969 op ziet, staan 
immers tegenover het rendement op de aandelen dat 
toerekenbaar is aan dat jaar, zodat relevant is of dat 
rendement vrijgesteld is.14

Onder de verkrijgingsprijs van een deelneming wordt 
volgens de wetsgeschiedenis in ieder geval begrepen: de 
tegenprestatie bij de verwerving of de uitbreiding van 
de deelneming, vermeerderd met de ten laste van de 
verkrijger gekomen kosten en de na de verwerving ge-
dane kapitaalstortingen (waaronder informele kapitaal-
stortingen) en de daarmee samenhangende te activeren 
kosten, en verminderd met terugbetalingen van kapi-
taal en meegekocht dividend.15 Als uitgangspunt geldt 
de jurisprudentie inzake de bepaling van het opgeoffer-
de bedrag in de zin van art. 13d Wet VPB 1969;16 de 
wettelijke vermeerderingen en verminderingen zijn ken-
nelijk niet re levant.17 Als voorbeeld van zo•n vermeer-
dering wordt gewezen op art. 13e Wet VPB 1969;18 als 
voorbeeld van een vermindering wordt gewezen op  
•dividenduitdelingenŽ.19 Omdat de waardeveranderingen 
van earn-outverplichtingen ook zo•n wettelijke correctie 
op het opgeofferde bedrag vormen (zie art. 13d lid 2 
onderdeel c Wet VPB 1969, dat verwijst naar art. 13 lid 
6 Wet VPB 1969), ga ik ervan uit dat die waardeveran-
deringen de verkrijgingsprijs niet wijzigen (en dat op 
dit punt de begrippen opgeofferd bedrag en verkrij-
gingsprijs uiteenlopen).20 Dat is bepaald ongelukkig om-
dat hiermee de schattingsjurisprudentie weer relevant 

14  Zie mijn artikel •Deelnemingsrente•, WFR 2012/1426, onder-

deel 5.3.3. Vgl. Q.W.J.C.H. Kok, Cursus Vpb 2.4.15.C.d.

15  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 24; zie ook nr. 7, 

p. 26 en 39; vgl. Kamerstukken I 2011/12, 33 003, nr. D, 

p.�11, met betrekking tot art. 15ad Wet VPB 1969 (•de te-

genprestatie bij de verkrijging vermeerderd met de ten laste 

van de verkrijger gekomen kostenŽ). Zie ook mijn artikel 

•Deelnemingsrente•, WFR 2012/1426, onderdeel 5.3.4.

16 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 39.

17 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 26 en 39.

18  Hiermee zal zijn gedoeld op de verhoging met het bedrag van 

het niet in aanmerking genomen liquidatieverlies (zie 

art.�13e lid 2 Wet VPB 1969). 

19  Het is mij niet helder op welke dividenduitdelingen wordt 

gedoeld. Zoals Q.W.J.C.H. Kok, Cursus Vpb.2.4.15.C.c  

(•Verkrijgingsprijs deelnemingenŽ) terecht opmerkt, is dit 

geen gelukkig voorbeeld omdat dividenduitkeringen het op-

geofferde bedrag niet verminderen. 

20  P. Ruige & L. Brilman, •Het verkrijgingsprijsbegrip binnen de 

renteaftrekbeperkingen van de Wet VPB 1969: een statische 

of dynamische interpretatie?•, WFR 2016/25, noemen ver-

schillende andere argumenten voor en tegen een dynamisch 

verkrijgingsprijsbegrip in de context van onder meer earn-

outregelingen, en zij trekken de conclusie dat ten aanzien 

van art. 13l Wet VPB 1969 veel voor een dynamische inter-

pretatie pleit.

21  Vgl. Kamerstukken II 2002/03, 28 487, nr. 7, p. 15 (onder-

deel 3.10) en nr. 8, p. 13.

22  Zie HR 19 april 2000, nr. 35 347, BNB 2000/266, r.o. 3.4 

(waarin de Hoge Raad, voor de positie van de verkoper, het 

belang aangeeft van het onderscheid tussen hetgeen op het 

vervreemdingstijdstip betrekking heeft op de deelneming, en 

ontwikkelingen daarna) en HR 30 juni 1999, nr. 33 996, 

BNB�2001/139, r.o. 3.2 (de gevolgen van een earn-out-

regeling voor de positie van de koper). 

23 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 10-11.

24 Kamerstukken II 2010/11, 32 800, nr. 17.

25  Brief Minister van Economische Zaken, Landbouw en Innova-

tie van 17 juni 2011, Kamerstukken 2010/11, 32 637, nr.�14, 

p. 2.

26  Brief Voorzitter Topteam Hoofdkantoren van 17 juni 2011 

aan minister Verhagen en staatssecretaris Weekers, 

V-N�2011/35.14, onderdeel B (•Opinie voorzitter topteam 

hoofdkantoren•), onder kopje •Advies•, letter b. 
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sprake is van enige economische realiteit of activiteit 
van de transactie waarop de � nanciering betrekking 
heeftŽ, maar de inzet van die maatregelen zou tot der-
gelijk misbruik beperkt moeten blijven. In het geval 
van •zakelijke transacties ten behoeve van internatio-
nale expansieŽ zou de rente te allen tijde aftrekbaar 
moeten blijven, en het zou dan ten minste gaan om 
rente die samenhangt met •a) ƒ externe overnames, 
b) ƒ kapitaalstortingen in dochtermaatschappijen die 
rechtstreeks worden aangewend voor de uitbreiding van 
de operationele activiteiten van het concern en c) ƒ 
kapitaalstortingen die nodig zijn om buitenlandse verlie-
zen aan te zuiverenŽ. Uit de wetsgeschiedenis is duide-
lijk dat de wetgever de rente van categorie c niet aftrek-
baar heeft willen laten (zie onderdeel 5.4.2). Voorts kan 
uit de wettekst worden afgeleid dat categorieën a en b 
gefuseerd zijn tot een categorie van •uitbreiding van de 
operationele activiteiten van de groepŽ. De formulering 
van zowel de bovengenoemde categorie b als die van de 
wettekst, lijken te zijn ontleend aan art. V.7 van de mo-
delbeschikking voor de toepassing van art.�15b (oud) 
Wet VPB 1969,27 dat inhield dat voor een onbelaste ont-
trekking aan de risicoreserve de verwerving van een 
deelneming of de kapitaalstorting moest leiden •tot een 
uitbreiding of verbetering van de operationele activitei-
ten van het concern, dan wel tot vervangingsinvesterin-
gen in bedrijfsmiddelenŽ. Omdat er … voor zover mij be-
kend … geen gepubliceerd beleid of jurisprudentie is over 
operationele activiteiten in deze zin, valt aan deze gelij-
kenis geen richtsnoer voor uitlegging van art. 13l lid 5 
Wet VPB 1969 te ontlenen. Opmerking verdient wel dat 
in de genoemde modelbeschikking een onderscheid werd 
gemaakt tussen uitbreidingsinvesteringen en vervan-
gingsinvesteringen. Op de vraag of een vervangingsin-
vestering in een bedrijfsmiddel als uitbreiding van de 
operationele activiteiten in de groep kan gelden, ga ik 
hierna nader in (onderdeel 5.4.3). Eerst ga ik nog in op 
de afzonderlijke elementen operationele activiteiten 
(onderdeel 5.2), groep (onderdeel 5.3) en uitbreiding 
(onderdeel 5.4). Ten slotte ga ik in op de toerekening 
van de investering in de deelneming aan de uitbreiding 
van de operationele activiteiten van de groep (onder-
deel 5.5).

In verband met de bewijslastproblemen die zijn verbon-
den aan de onmiddellijke werking van art. 13l Wet VPB 
1969, heeft de wetgever voorzien in een vorm van over-
gangsrecht door middel van art. 13l lid 10 Wet VPB 
1969.28 Deze regeling komt erop neer dat naar keuze 
van de belastingplichtige en in afwijking op lid 5, 90% 
van de verkrijgingsprijs buiten aanmerking wordt gela-
ten, voor zover sprake is van een investering die heeft 

plaatsgevonden in een boekjaar dat is aangevangen voor 
op of 1 januari 2006.29 Deze regeling laat ik verder bui-
ten beschouwing. 

5.2 Operationele activiteiten

In de wet is •vanwege de diversiteit van de praktijkŽ 
bewust geen de� nitie van het begrip operationele acti-
viteiten opgenomen, teneinde •ruimte aan de praktijk 
[te bieden] om in uiteenlopende situaties tot een rede-
lijke afbakening te komen tussen wat operationeel is 
en wat niet.Ž30 Ik heb geen bruikbare, voldoende onder-
scheidende betekenis van de term •operationele activi-
teitenŽ in het belastingrecht of in het gewone spraak-
gebruik kunnen aantreffen, en ook de wettelijke context 
en ook de in onderdeel 5.1 besproken doel en strekking 
van het artikellid geven mij geen duidelijke handvatten 
om de term uit te leggen. Omdat andere interpretatie-
methoden dan die van de wetshistorische hier tekort 
schieten, zal ik mij hierna in hoge mate verlaten op de 
parlementaire toelichting, mede omdat de belastingka-
mer van de Hoge Raad veel belang hecht aan de wets-
geschiedenis.31 

Uit de wetsgeschiedenis volgt allereerst dat het onder-
scheid tussen operationele en niet-operationele activi-
teiten niet overeenkomt met het onderscheid tussen 
beleggen en ondernemen,32 en evenmin met het onder-
scheid tussen passieve en actieve activiteiten.33 Acti-
viteiten die uitgaan boven actief, normaal vermogens-
beheer zijn dus niet noodzakelijkerwijze operationele 
activiteiten. Andersom is het zo dat beleggen op zich-
zelf nimmer een operationele activiteit is; het kan 
echter wel onderdeel uitmaken van een operationele 
activiteit, 34 zoals bijvoorbeeld bij beleggen ter afdek-
king van verzekeringsverplichtingen.35

27  Besluit van 2 oktober 1997, nr. DB97/3951M, BNB 1997/381.

28  Deze mogelijkheid is geïntroduceerd in de vierde NvW 

(Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 22).

29  Deze termijn is gesteld in verband met de wettelijke bewaar-

termijn (Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 22, p. 3).

30 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, nr. D, p. 28.

31  Zie ook R.E.C.M. Niessen, Rechtsvinding in belastingzaken, 

Den Haag: Sdu Uitgevers 2009, par. 2.3. 

32  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 4, p. 17; Kamerstuk-

ken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 19.

33 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 39.

34  In de MvA wordt dan ook opgemerkt dat beleggen in beginsel 

geen operationele activiteit is (Kamerstukken I 2011/12, 

33 287, nr. D, p. 27), en wordt de mogelijkheid voor uitzon-

deringen dus opengelaten. 

35  In dat geval is er voor de beleggende vennootschap zelf geen 

sprake van een uitbreidingsinvestering, maar wel voor de 

aandeelhouder die in de verzekeraar investeert; zie ook on-

derdeel 5.3.1 en 5.5.1.
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uit de wetsgeschiedenis volgt niet meer dan dat beleg-
gen en groeps�nanciering niet-operationeel is, en in  
de brief wordt slechts de opvatting verkondigd dat ex-
ploitatie van vastgoed, licenties en merkenrechten niet 
per se operationeel is. Dat is tamelijk nietszeggend, 
omdat deze activiteiten zowel beleggings- als onderne-
mingsactiviteiten kunnen zijn. Het is tekenend dat er 
nauwelijks richtsnoeren zijn bij de uitleg van de term 
operationele activiteiten, maar mijns inziens niet ver-
bazingwekkend. Deze term wordt doorgaans (afgezien 
van het onderscheid tussen slapende vennootschappen 
en actieve vennootschappen) slechts gebruikt om aan 
te geven welke activiteiten van een onderneming tot 
de kernactiviteiten of normale bedrijfsactiviteiten be-
horen, en niet zozeer om in absolute zin een bepaalde 
kwaliteit van activiteiten aan te duiden. Ik acht het 
onwaarschijnlijk dat de rechter er wel in slaagt, anders 
dan de wetgever, om een duidelijke de�nitie te geven 
van operationele activiteiten in afwijking van niet-be-
leggingswerkzaamheden, en verwacht dat het criterium 
er uiteindelijk op zal neerkomen dat moet worden ge-
toetst of sprake is van meer dan beleggings- en groeps-
�nancieringswerkzaamheden.45 

5.3 Belangen in verbonden versus niet-verbonden 
lichamen

5.3.1 Wetsgeschiedenis
Hoewel lid 5 spreekt over een uitbreiding van de opera-
tionele activiteiten van de groep, en de groep alleen be-
staat uit de belastingplichtige tezamen met de met hem 
verbonden lichamen (waarbij voor een verbonden lichaam 
wordt aangesloten bij de de�nitie in art. 10a lid 4 Wet 
VPB 1969), kan lid 5 volgens de memorie van toelich-
ting van toepassing zijn op elk belang waarop de deel-
nemingsvrijstelling van toepassing is.46 Met betrekking 
tot verworven minderheidsbelangen schreef Wiebes in 
zijn al eerder genoemde brief aan de Eerste Kamer dat 
er sprake is van een uitbreiding van de operationele ac-
tiviteiten van de groep als de aandeelhouder het belang 
niet ter belegging houdt en het lichaam, waarin het be-
lang is verworven, operationele activiteiten uitoefent.47 
Het niet-ter-belegging-criterium is in de wetsgeschiede-
nis ook al genoemd als relevant criterium, in de context 
van verzekeraars. Door de staatssecretaris is consequent 
betoogd dat een ter afdekking van verzekeringsver-

Voorts is in de wetsgeschiedenis een aantal voorbeelden 
gegeven van operationele en niet-operationele activitei-
ten. Operationele activiteiten zijn onder meer produc-
tie-, distributie- en verkoopactiviteiten,36 research & 
development37 en het aanbieden en verkopen van goe-
deren en diensten op een bepaalde markt.38 Niet-kwali-
�cerende activiteiten zijn behalve beleggen39 ook al  
dan niet-actieve concern�nancieringsactiviteiten.40 Met 
betrekking tot concern�nancieringsactiviteiten is van 
belang dat in sommige gevallen rekening mag worden 
gehouden met een indirect verband met de operationele 
activiteiten die met de groepslening worden ge�nan-
cierd (zie hierna in onderdeel 5.5.1 en 5.5.3).

Opvallend is dat in de wetsgeschiedenis weliswaar wordt 
opgemerkt dat het onderscheid tussen operationele ac-
tiviteiten en niet-operationele activiteiten niet het-
zelfde is als dat tussen beleggen en niet-beleggen, of 
tussen passieve en actieve werkzaamheden, maar dat 
de wetgever niet heeft kunnen aangeven in welke zin 
er een afwijking is. Behalve beleggen is slechts groeps-
�nanciering genoemd als voorbeeld van niet-operatio-
nele activiteiten, en een de�nitie is zoals opgemerkt 
niet gegeven. Wel heeft de toenmalige staatssecretaris 
Weekers zich bereid verklaard om •als dat zinvol is, als 
zometeen in de praktijk een aantal ervaringen is opge-
daan die te publiceren, zodat kenbaar wordt hoe hier-
mee wordt omgegaanŽ.41 Senator Essers was hier blij 
mee en beval de techniek van een omstandighedenca-
talogus aan;42 een idee dat Weekers in overweging zou 
nemen.43 Tot een omstandighedencatalogus is het ech-
ter niet gekomen. In een brief aan de Eerste Kamer re-
fereerde staatssecretaris Wiebes, de ambtsopvolger van 
Weekers, aan de toezegging, maar de toelichting op wat 
operationele activiteiten zijn, is zeer summier.44 Als 
voorbeelden van operationele activiteiten worden de 
voorbeelden van productie-, distributie- en verkoopac-
tiviteiten herhaald, en daar wordt slechts aan toege-
voegd dat het bij exploitatie van vastgoed, licenties en 
merkenrechten afhankelijk van de feiten en omstandig-
heden is of dit operationele activiteiten zijn. Kortom, 

36  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 30; Kamerstuk-

ken I 2011/12, 33 287, nr. D, p. 27. Zie ook de brief van  

de Staatssecretaris van Financiën aan de Eerste Kamer van 

16�september 2014, AFP/2014/807, p. 2.

37 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, nr. D, p. 27.

38 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, nr. D, p. 27. 

39 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 30. 

40  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 30; Kamerstuk-

ken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 19 en 39.

41 Handelingen I 2011/12, nr. 37, item 7, p. 65 (37-7-65). 

42 Handelingen I 2011/12, nr. 37, item 7, p. 69 (37-7-69). 

43 Handelingen I 2011/12, nr. 37, item 7, p. 69 (37-7-73/4).

44  Brief van de Staatssecretaris van Financiën aan de Eerste 

Kamer van 16 september 2014, AFP/2014/807, p. 2.

45  Een vraag is nog of bij actieve terbeschikkingstellingswerk-

zaamheden een eventueel �nancieringselement moet worden 

afgesplitst van de terbeschikkingstelling in eigenlijke zin. 

Een dergelijke benadering, waarin activiteiten denkbeeldig 

moeten worden gesplitst, spreekt mij niet aan.

46 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 32

47  Brief van de Staatssecretaris van Financiën aan de Eerste 

Kamer van 16 september 2014, AFP/2014/807, p. 3.
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plichtingen verworven deelneming niet als een uitbrei-
ding van operationele activiteiten van de groep kan 
worden aangemerkt, ongeacht de activiteiten van het 
lichaam waarin de deelneming wordt gehouden;48 het 
zou immers gaan om de functie die de deelneming voor 
de groep heeft.49 De verwerving van een verzekerings-
dochter kwali� ceert daarentegen wel, ook voor zover de 
koopsom is toe te rekenen aan door de verzekerings-
dochter gehouden beleggingen.50 Dat onderscheid lijkt 
logisch: de verwerving van aandelen ter afdekking van 
verzekeringsverplichtingen is het gevolg, niet de oor-
zaak, van operationele activiteiten van de verzekeraar. 
Met de verwerving van een verzekeringsdochter worden 
daartegen de verzekeringsactiviteiten van de groep uit-
gebreid. Toch roepen de uitlatingen vragen op: voor zo-
ver het lichaam waarin de deelneming wordt gehouden 
met de belastingplichtige verbonden is, lijkt het motief 
van de investering irrelevant. Is geen sprake van ver-
bondenheid, dan lijkt irrelevant of de activiteiten van 
de vennootschap operationeel zijn of niet: ze vormen 
immers geen activiteiten van de groep. Op een en ander 
ga ik hierna nader in. 

5.3.2 Verwerving van een belang in een (ook 
 daarna) niet-verbonden lichaam
Indien daarentegen een belang wordt verworven in een 
lichaam dat na de verwerving met de belastingplichtige 
geen verbonden lichaam is (wanneer het dus gaat om 
belangen van minder dan een derde) en dat derhalve 
geen onderdeel uitmaakt van de groep, dan zou niette-
min sprake kunnen zijn van een uitbreidingsinvestering 
op de volgende gronden. Ten eerste zouden middellijke 
activiteiten van groepslichamen kunnen worden meege-
teld. Zo beschouwd zou het criterium •van de groepŽ 
gesteld worden om verhangingen van deelnemingen 
binnen de groep uit te sluiten. Wanneer middellijke ac-
tiviteiten worden meegeteld, valt echter niet goed in 
te zien waarom dit slechts het geval is wanneer de deel-
nemingen niet ter belegging worden gehouden (immers: 
als men de activiteiten zelf toerekent dan is slechts re-
levant wat de aard van die activiteiten is). Deze uitleg 
valt mijns inziens daarom lastig te rijmen met de uit-
lating in de wetsgeschiedenis over deelnemingen die 
worden gehouden ter afdekking van verzekeringsver-
plichtingen. Ten tweede zou een investering in een 
deelneming die wordt gehouden in het kader van ope-
rationele activiteiten kunnen kwali� ceren als een uit-
breidingsinvestering. Maar ook deze uitleg is moeizaam 
te rijmen met de uitlating in de wetsgeschiedenis over 
deelnemingen die worden gehouden ter afdekking van 
verzekeringsverplichtingen. Ten derde zou verdedigd 

kunnen worden dat het houden van de deelneming op 
zichzelf een operationele activiteit kan zijn. Dit zou het 
geval kunnen zijn wanneer de aandeelhouder het belang 
niet passief houdt, maar in de lijn met de onderneming 
c.q. als strategisch belang. Deze uitleg is mijns inziens 
wel te rijmen met de citaten over verzekeraars: terwijl 
bij een investering in een verzekeringsdochter (tevens 
verbonden lichaam) de groep wordt uitgebreid met ver-
zekeringsactiviteiten, gaat het bij een investering in 
een vennootschap ter afdekking van verzekeringsver-
plichtingen naar de aard der zaak om relatief kleine be-
langen in niet verbonden vennootschappen, die geen 
verband houden met een operationele uitbreiding. Daar 
doet niet aan af dat het belang in het kader van de ver-
zekeringsonderneming wordt gehouden; het belang 
wordt immers slechts aangehouden met het oogmerk om 
een normaal rendement te behalen.51 Deze derde uitleg 
acht ik daarom het meest overtuigend. Wat ook van het 
voorgaande zij: in ieder geval kan een belastingplichti-
ge aan de in onderdeel 5.3.1 genoemde brief het ver-
trouwen ontlenen dat sprake is van een uitbreidingsin-
vestering indien de aandeelhouder het belang niet ter 
belegging houdt en het lichaam, waarin het belang is 
verworven, operationele activiteiten uitoefent. 

5.3.3 Verwerving van een belang in een daarna 
verbonden lichaam
Voor zover de opvatting die in de wetsgeschiedenis tot 
uitdrukking komt, zou inhouden dat ook ten aanzien 
van belangen in verbonden lichamen moet worden ge-
toetst met welk motief zij worden aangehouden, deel ik 
die niet. Dat motief is irrelevant. De wettekst is helder: 
de term •groepŽ wordt in lid 5 gede� nieerd als de be-
lastingplichtige tezamen met de met hem verbonden 
lichamen. Operationele activiteiten van een verbonden 
lichaam zijn derhalve per de� nitie operationele activi-
teiten van de groep. Wanneer een belastingplichtige 
een belang in dat lichaam verwerft dat voordien nog 
niet tot de groep behoorde, en dat operationele activi-
teiten uitoefent, staat daarmee vast dat sprake is van 
een uitbreiding van de operationele activiteiten van de 
groep. Er hoeft geen sprake te zijn van een band tus-
sen de activiteiten van dat lichaam en de voordien 
door de groep uitgeoefende activiteiten: zelfs indien 
vóór de verwerving nog geen activiteiten door de groep 
werden ontplooid, kan sprake zijn van een •uitbreidingŽ, 
evenals wanneer vóór de verwerving nog geen sprake 
was van een groep.52 

5.3.4 Uitbreiding van een belang in een reeds 
 verbonden lichaam
Indien een belang in een groepsvennootschap wordt uit-
gebreid zonder dat dit gepaard gaat met een wijziging of 

48  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 30 en nr. 7, 

p.�40; Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 27-28.

49 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 28.

50 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 28.

51 Vgl. HR 14 februari 2003, nr. 37 964, BNB 2003/174.

52 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 27.
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activiteit door de andere wel als een uitbreiding kan gel-
den (zie onderdeel 5.4.3).

5.4.2 Verlies�nanciering en her�nanciering
In de wetsgeschiedenis is verschillende malen opgemerkt 
dat geen sprake is van een uitbreiding van de operatio-
nele activiteiten bij verlies�nanciering. Onder verlies�-
nanciering kan mijns inziens zowel worden verstaan het 
�nancieren van lopende verliezen, door aanvulling van 
het werkkapitaal, als het her�nancieren van de vennoot-
schap door a�ossing van schulden. Voor beide gevallen 
kan worden gezegd dat het effect daarvan slechts is dat 
het eigen vermogen van de dochter wordt versterkt.56 
Hetzelfde kan uiteraard worden gezegd van her�nancie-
ring met eigen vermogen van de dochter in het alge-
meen, dus los van eventuele verliezen. Voor alle gevallen 
moet mijns inziens worden vastgesteld in hoeverre er 
een verband is met de uitbreiding van operationele acti-
viteiten binnen twaalf maanden voor of na de storting. 
In het geval er sprake is van een her�nanciering, al dan 
niet in het geval van verliezen, moet slechts worden be-
paald of de afgeloste schuld is aangegaan ter �nancie-
ring van de uitbreiding van operationele activiteiten, 
uiterlijk twaalf maanden voor de kapitaalstorting in de 
vennootschap. En ook indien sprake is van aanvulling 
c.q. uitbreiding van het werkkapitaal moet worden be-
paald of het werkkapitaal wordt gebruikt voor uitbrei-
dingsactiviteiten. Het kan bijvoorbeeld zo zijn dat re-
cent (binnen twaalf maanden geleden) opgestarte 
activiteiten verlieslatend zijn en dat de storting verband 
houdt met een voortzetting van deze activiteiten. Het is 
dus onjuist dat in zijn algemeenheid wordt gesteld dat 
bij verlies�nanciering geen sprake is van een kwali�ce-
rende uitbreidingsinvestering. Overigens heeft de staats-
secretaris dit standpunt genuanceerd in zijn al eerder 
genoemde brief aan de Eerste Kamer: hierin geeft hij aan 
dat sprake kan zijn van een mogelijk verband met een 
uitbreiding wanneer de kapitaalstorting tot een groter 
marktaandeel leidt of alleen betrekking heeft op aan-
loopverliezen, wanneer er wel sprake is van een winstge-
vende activiteit.57 Dat standpunt is enerzijds ruimhartig, 
voor zover er in zijn algemeenheid wordt gesproken over 
•aanloopverliezenŽ (daaronder zou ik ook verliezen be-
grijpen uit hoofde van al eerder dan twaalf maanden ge-
leden gestarte activiteiten) maar anderzijds te beperkt 
(of de activiteiten ooit tot winst zullen leiden is niet re-
levant voor de vraag of sprake is van een uitbreiding). 

5.4.3 Vervangingsinvesteringen
Wanneer een bedrijfsmiddel het eind van zijn economi-
sche levensduur heeft bereikt, en de moeder kapitaal 
stort teneinde de dochter in staat te stellen dit bedrijfs-

toename van de activiteiten van de vennootschap (bij-
voorbeeld door overname van een belang in een joint 
venture waarin vóór overname al een belang van meer 
dan een derde wordt gehouden), is het de vraag of sprake 
is van een uitbreidingsinvestering in de zin van lid 5. 
Enerzijds kan worden betoogd dat de groep niet wordt 
uitgebreid met nieuwe lichamen, en dat elk afzonderlijk 
lichaam geen nieuwe activiteiten ontplooit, zodat geen 
sprake is van een uitbreidingsinvestering. Anderzijds kan 
worden betoogd dat indien het belang in een dochter 
wordt uitgebreid, de activiteiten voor een groter deel 
kunnen worden toegerekend aan de groep zodat wel 
sprake is van een uitbreiding. In de wetsgeschiedenis is 
het laatstgenoemde standpunt ingenomen.53 Dat acht ik 
juist. Gelet op de ratio van lid 5 (het sauveren van reële 
uitbreidingsinvesteringen) ligt het in de rede dat ook de 
relatieve uitbreiding van een belang in een groepsgenoot 
als een kwali�cerende investering geldt. 

5.4 Uitbreiding versus handhaving of vervanging 
van operationele activiteiten 

5.4.1 Algemeen
Kennelijk is niet elk verband tussen een storting en 
operationele activiteiten van de groep voldoende: de ac-
tiviteiten moeten zijn uitgebreid. De term uitbreiding 
moet niet worden begrepen in de zin dat er al vóór de 
investering sprake moet zijn geweest van bepaalde acti-
viteiten: ook bij oprichting van een groep door verwer-
ving van een dochter door een stand-alone vennoot-
schap54 of bij de start van activiteiten kan sprake zijn 
van een uitbreiding. Waar het om gaat is dat de investe-
ring leidt tot een toename van operationele activiteiten. 
Dat zou kunnen betekenen dat handhaving van de acti-
viteiten niet voldoet. Mogelijk is de wetgever van opvat-
ting dat ondernemers, en dus ook vennootschappen 
waarin belastingplichtigen een deelneming houden, ge-
acht worden voldoende cash-�ow te genereren om zorg 
te dragen voor de aanvulling van hun werkkapitaal en 
vervangende investeringen te doen. Het is echter niet 
geheel duidelijk of handhaving of vervanging voldoende 
is. Het uitbreidingscriterium is vaag, en de opmerkingen 
in de wetsgeschiedenis zijn ambigu. Enerzijds is opge-
merkt dat geen sprake is van een uitbreiding van de 
operationele activiteiten bij verlies�nanciering, omdat 
het effect daarvan slechts is dat het eigen vermogen van 
de dochter wordt verbeterd (zie onderdeel 5.4.2).55 An-
derzijds is gesuggereerd dat de vervanging van de ene 

53  Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 21. Zie ook Kamer-

stukken I 2011/12, 33 287, H, p. 1.

54  Zie Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 27 over het ont-

staan van een groep door aankoop van een deelneming.

55  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 30; Kamerstuk-

ken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 21.

56 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 21.

57  Brief van de Staatssecretaris van Financiën aan de Eerste 

Kamer van 16 september 2014, AFP/2014/807, p. 3.
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middel te vervangen, is het de vraag of sprake is van 
een kwali� cerende uitbreiding. Voor zover sprake is van 
een uitbreiding van de capaciteit is het mijns inziens 
evident dat sprake is van een uitbreidingsinvestering, 
maar dat is anders voor zover sprake is van de handha-
ving van de capaciteit. Enerzijds kan men betogen dat 
men de situatie moet vergelijken met die waarin er geen 
bedrijfsmiddel is (het is immers niet meer bruikbaar). Zo 
beschouwd is er sprake van een uitbreiding. Anderzijds 
kan worden vastgesteld dat in feite sprake is van de ver-
vanging van een bedrijfsmiddel om de activiteiten te 
kunnen handhaven, en niet om die uit te breiden. Een 
argument dat vervanging ook uitbreiding kan inhouden, 
kan worden ontleend aan de wetsgeschiedenis. De Eerste 
Kamerfractie van het CDA stelde een vraag over een be-
lastingplichtige die een deelneming koopt en in verband 
daarmee een andere deelneming verkoopt, bijvoorbeeld 
omdat de mededingingsautoriteit afstoting van bepaalde 
activiteiten eist, waarbij per saldo de operationele acti-
viteiten van de groep niet toenemen.58 De staatssecreta-
ris antwoordde dat bij de beantwoording van de vraag of 
door de aankoop sprake is van een uitbreiding, alleen 
naar de aangekochte deelneming hoeft te worden geke-
ken, ook als tegelijkertijd een andere deelneming wordt 
gekocht.59 Kennelijk hoeft bij de vervanging van de ene 
door de andere deelneming dus niet te worden beoor-
deeld of per saldo sprake is van een uitbreiding. Het 
valt dan moeilijk in te zien waarom dit anders is bij de 
vervanging van een bedrijfsmiddel.60

5.5 Toerekening van de verkrijgingsprijs aan de 
 uitbreiding

5.5.1 Voor zover-benadering
De verkrijgingsprijs van een deelneming blijft ingevolge 
lid 5 buiten aanmerking voor zover de verkrijgingsprijs 
van de deelneming is toe te rekenen aan de uitbreiding 
van de operationele activiteiten. Het zal vaak niet evi-
dent zijn in welke mate een verkrijgingsprijs van een 
deelneming is toe te rekenen aan een uitbreiding van 
activiteiten van het lichaam waarin de deelneming wordt 
gehouden. Toerekeningsvraagstukken zijn in het belas-
tingrecht uiteraard welbekend. Bij de toerekening van 
de verkrijgingsprijs aan de uitbreiding bestaan dan ook 

veel mogelijke oplossingen. Evenals voor de uitleg van 
de term •operationele activiteitenŽ neem ik hierna de 
toelichting in de wetsgeschiedenis als uitgangspunt bij 
de bepaling van de juiste toerekening. 

Uit de wetsgeschiedenis lijkt allereerst te kunnen wor-
den afgeleid dat de toerekening plaatsvindt aan de 
hand van de waarde van de (operationele dan wel niet 
operationele) activa. In de MvT wordt een voorbeeld ge-
geven van een deelneming in een vennootschap Y met 
een verkrijgingsprijs van 600, waarbij Y operationele ac-
tiva bezit (een fabriek) met een boekwaarde van 700 en 
beleggingen van 100, ge� nancierd met 600 eigen ver-
mogen en 200 geldleningen. In dat geval blijft 7/8e van 
de verkrijgingsprijs van 600 (dus 525) op de voet van 
lid 5 buiten aanmerking.61 Als nuancering geldt hierbij 
dat bij de toerekening niet per se alle beleggingen ver-
band houden met niet-operationele activiteiten. Hoewel 
beleggen op zichzelf geen operationele activiteit is, 
kunnen beleggingen wel worden gehouden in het kader 
van een operationele activiteit. In dat geval is sprake 
van gebonden beleggingen. Voor zover de vennootschap 
waarin een belang wordt verkregen of vergroot, be-
schikt over gebonden beleggingen, houdt de verkrij-
gingsprijs wel verband met een uitbreiding van de ope-
rationele activiteiten.62 Vandaar dat de verwerving van 
een verzekeringsdochter wel als een kwali� cerende uit-
breiding wordt aangemerkt (zie onderdeel 5.3.1). 

Uit de wetsgeschiedenis kan voorts worden afgeleid dat 
indien sprake is van een belang in een tussenhoudster, 
•als het ware door de tussenhoudster heen wordt geke-
kenŽ.63 Hoewel wordt opgemerkt dat dit zowel geldt bij 
de verwerving of uitbreiding van een deelneming als 
bij de inbreng van eigen vermogen, lijken er toch cru-
ciale verschillen tussen beide categorieën te bestaan 
bij de toerekening van de verkrijgingsprijs aan opera-
tionele activiteiten. Indien sprake is van een acquisitie 
dan moet volgens de wetsgeschiedenis toerekening van 
de verkrijgingsprijs plaatsvinden aan de hand van de 
afzonderlijke balansen van de verschillende (klein)
dochtervennootschappen (zie onderdeel 5.5.2). Indien 
sprake is van een storting in het lichaam waarin een 
deelneming wordt gehouden, dan wordt in beginsel 
een causale toerekening gevolgd, waarbij ook rekening 
wordt gehouden met indirecte verbanden (zie onder-
deel 5.5.3). Dit verschil in benaderingen heeft grote 
gevolgen.58 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, C, p. 13.

59 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 26-27.

60  In deze context kan ook nog worden verwezen naar opmer-

kingen in de wetsgeschiedenis die inhouden dat diversi� catie 

ook een uitbreiding kan vormen (Kamerstukken II 2011/12, 

33 287, nr. 3, p. 31; Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, 

p.�28), maar omdat uit de uitlatingen niet duidelijk wordt of 

men ook het oog heeft op een vervangende activiteiten of 

alleen op nieuwe, additionele activiteiten, acht ik ze niet 

concludent.

61 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, 33 287, nr. 3, p. 31.

62  Zie Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 20 (•redelij-

kerwijs noodzakelijk in het kader van de ondernemingsactivi-

teitenŽ).

63 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 31.
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staande uit de vordering van 60 op Zusje 1). In dat ge-
val houdt de gedeconsolideerde benadering in dat de 
verkrijgingsprijs van 100 voor een bedrag van 40 (de 
waarde van Zusje 1) is toe te rekenen aan een uitbrei-
ding van de operationele activiteiten van de groep. Bij 
een geconsolideerde benadering zou de volle 100 zijn 
toe te rekenen aan de uitbreiding van de operationele 
activiteiten van de groep. 

Het is mijns inziens niet evident, maar wel waarschijn-
lijk, dat de rechter de gedeconsolideerde benadering tot 
in al haar consequenties zal toepassen. Juist ten aan-
zien van onderlinge schuldverhoudingen, die wegvallen 
in de consolidatie, is mogelijk grond voor een uitzonde-
ring. Het kan worden verdedigd dat dit niet in overeen-
stemming is met doel en strekking van lid 5 om die on-
derlinge schuldverhoudingen in aanmerking te nemen, 
omdat die onderlinge schuldverhoudingen geen effect 
hebben op de te �nancieringen verkrijgingsprijs.67 De 
koopprijs houdt immers verband met hetgeen geconsoli-
deerd wordt gekocht: de vorderingen en schulden (en 
overige rechtsbetrekkingen) die voortvloeien uit interne 
transacties hebben per saldo een waarde van nihil en 
daaraan zal in beginsel dus geen deel van de koopprijs 
toerekenbaar zijn. Anderzijds zou uit lid 6 kunnen wor-
den afgeleid dat art. 13l Wet VPB 1969 als accessoir doel 
heeft om taxplanning niet te faciliteren, hetgeen als ar-
gument zou kunnen worden aangevoerd voor een gede-
consolideerde benadering. Bovendien is er geen aanwij-
zing dat de wetgever een uitzondering heeft willen 
toelaten op de toepassing van de gedeconsolideerde be-
nadering. Eerder in tegendeel: als relevant is … ter bepa-
ling van het op de voet van lid 5 kwali�cerende deel 
van de verkrijgingsprijs … aan welke (klein)dochterven-
nootschap de schulden toerekenbaar zijn, dan ligt het 
in de rede dat ook onderlinge schuldverhoudingen in 
aanmerking worden genomen. Al met al meen ik dat de 
meest overtuigende uitleg is dat consequent wordt ge-
deconsolideerd. 

5.5.3 Storting … causaal (direct of indirect)  verband
Een storting in een actief concern�nancieringslichaam 
wordt volgens de wetsgeschiedenis niet als een uitbrei-
ding van de operationele activiteiten van het concern 
beschouwd.68 Maar in de wetsgeschiedenis staan ver-
schillende aanwijzingen voor de juistheid van de stel-
ling dat een storting in een dochtervennootschap, ge-

5.5.2 Verwerving houdstervennootschap … 
 gedeconsolideerde benadering 
Lid 5 geldt voor zover de verkrijgingsprijs is toe te reke-
nen aan de uitbreiding van de operationele activiteiten 
van de groep. De wetgever heeft gekozen voor een ge-
deconsolideerde benadering voor het geval dat het li-
chaam waarin een belang is verworven zelf belangen in 
(klein)dochtervennootschappen houdt. Die gedeconso-
lideerde benadering blijkt niet uit de wettekst: die laat 
zowel een geconsolideerde als een gedeconsolideerde 
benadering toe. De wetsgeschiedenis is echter helder: er 
is tot tweemaal toe uitdrukkelijk opgemerkt dat een ge-
deconsolideerde benadering moet worden toegepast.64 
De gedeconsolideerde benadering houdt in dat, voor het 
antwoord op de vraag welk deel van de verkrijgingsprijs 
op de voet van lid 5 buiten aanmerking kan blijven, per 
(direct of indirect) verworven lichaam, aan de hand van 
de gedeconsolideerde balansen wordt beoordeeld in hoe-
verre sprake is van een uitbreiding van operationele ac-
tiviteiten. 65 Kennelijk moet per vennootschap worden 
bepaald wat de werkelijke waarde ervan is (voor zover 
geen sprake is van houdsteractiviteiten) en moet ver-
volgens, aan de hand van de werkelijke waarde van de 
activa van die vennootschap, het aan de operationele 
activiteiten toerekenbare deel van die waarde worden 
bepaald.66

De gedeconsolideerde benadering leidt ertoe dat opera-
tionele c.q. niet-operationele activa minder zwaar mee-
tellen naarmate ze worden gehouden door een groeps-
vennootschap met relatief veel vreemd vermogen. Dat 
is�… gelet op het hiervóór genoemde voorbeeld uit de 
wetsgeschiedenis … een door de wetgever bewust aan-
vaard, ja denkelijk zelfs gewenst gevolg. De gedeconso-
lideerde benadering heeft ook ingrijpende gevolgen in 
het geval van onderlinge schuldverhoudingen, maar 
daarover wordt in de wetsgeschiedenis niets opgemerkt. 
Stel, dat een houdster (H) wordt gekocht voor een 
waarde van 100 en dat H twee dochters houdt, Zusje 1 
met een waarde van 10 (operationele activa van 100, 
ge�nancierd met eigen vermogen 40 en een schuld aan 
Zusje 2 van 60) en Zusje 2 met een waarde van 60 (be-

64  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 32, en nr. 7, 

p.�39.

65 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 39.

66  Zie het voorbeeld in Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, 

p. 31-32, waarin wordt aangenomen dat de verkrijgingsprijs 

van een houdstervennootschap voor 5/7e is toe te rekenen 

aan de operationele activiteiten van een actieve deelneming 

W, en voor 2/7e deel aan de niet-operationele activiteiten 

van deelneming B. Hoewel die toerekening niet wordt toege-

licht, lijkt die te kunnen worden verklaard door het feit dat 

W een nettoboekwaarde heeft van 400, met een stille reser-

ves en/of goodwill van 100, en B een werkelijke waarde van 

200.

67  Dat is anders met betrekking tot derden�nanciering die is 

opgenomen door de verworven vennootschappen: zij vermin-

deren de te �nancieren koopsom, en de vraag is in dat geval 

met name hoe die �nanciering in aanmerking moet worden 

genomen (bijvoorbeeld pro rata parte of op grond van de ge-

deconsolideerde benadering).

68  Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p.  en nr. 7, p. 19 

en 39.
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volgd door het doorlenen van het gestorte vermogen 
binnen de groep, wel een kwali� cerende investering 
kan zijn. Men moet de wetsgeschiedenis mijns inziens 
dan ook zo begrijpen dat een storting in een actief con-
cern� nancieringslichaam niet per se als een uitbreiding 
van de operationele activiteiten van het concern geldt, 
maar dat zo•n storting niet uitsluit dat er een indirect, 
maar toch toereikend verband met een operationele uit-
breiding bestaat. De duidelijkste aanwijzing voor de 
juistheid van de stelling dat een storting in een doch-
tervennootschap, in verband met een groepslening, wel 
een kwali� cerende investering kan zijn, staat in de me-
morie van antwoord.69 Aldaar is gesproken over het ge-
val waarin •ter zake van een uitbreiding van de operati-
onele activiteiten van verbonden lichaam A, door de 
belastingplichtige een kapitaalstorting wordt gedaan in 
verbonden lichaam B, gevestigd in land Y, en verbonden 
lichaam B vervolgens een lening verstrekt ter � nancie-
ring van de uitbreiding van operationele activiteiten 
van verbonden lichaam A, gevestigd in land X, aan ver-
bonden lichaam A.Ž Volgens de staatssecretaris kan in 
dit voorbeeld inderdaad sprake zijn van een verband als 
bedoeld in art. 13l lid 5 Wet VPB 1969. Een en ander is 
bevestigd in een brief van de staatssecretaris aan de 
Eerste Kamer.70 De juistheid van deze stelling bleek ove-
rigens al impliciet uit voorbeeld 11 in de memorie van 
toelichting, waarin eveneens sprake was van het storten 
in een deelneming, gevolgd door het doorlenen van het 
geld aan een groepslichaam. Aldaar werd de toepassing 
van lid 6 onderdeel b, in deze situatie uiteengezet,71 en 
aan dat lid 6 komt men pas toe als sprake is van een 
kwali� cerende uitbreiding.72 

5.5.4 Historisch verband; statische benadering
Art. 13l lid 5 Wet VPB 1969 vereist een verband tussen 
de verwerving of kapitaalstorting en de uitbreiding van 
operationele activiteiten toentertijd. Dat suggereert een 
historisch verband hetgeen bevestiging vindt in de wets-
geschiedenis, waar wordt opgemerkt dat het niet altijd 
eenvoudig zal zijn om een verband aannemelijk te ma-
ken tussen bijvoorbeeld verwervingen of kapitaalstortin-
gen gedaan in een ver verleden en uitbreiding van ope-
rationele activiteiten toentertijd. 73 Het is dus kennelijk 
niet relevant dat het vermogen van de dochter later 
wordt omgezet in beleggingen of groeps� nanciering. 
Mijns inziens is het wel relevant of, in het geval waarin 
dat de externe acquisitie elders in het concern plaats-
vindt en de deelneming vervolgens binnen twaalf maan-
den aan de belastingplichtige wordt overgedragen, ge-

noemde omzetting plaatsvindt vóór de belastingplichtige 
de deelneming heeft verkregen. In dat geval is er geen 
verband ontstaan tussen de investering door de belas-
tingplichtige en de operationele uitbreiding; gebeurt die 
omzetting erna, dan is het verband tussen investering 
en operationele uitbreiding wel ontstaan en gaat het 
niet verloren door een latere wijziging van de activitei-
ten van de vennootschap waarin een deelneming wordt 
gehouden.

Een andere situatie is aan de orde indien de verkrijgings-
prijs wijzigt, bijvoorbeeld door een terugbetaling van ka-
pitaal, die de verkrijgingprijs verlaagt,74 of een storting, 
die de verkrijgingsprijs verhoogt. Deze wijzigingen kun-
nen ook het op de voet van lid 5 buiten toepassing te 
laten bedrag beïnvloeden.75 Bij een verhoogde verkrij-
gingsprijs is er een nieuw toetsingsmoment voor de toe-
passing van lid 5 op de verhoging. Lastiger is het bij een 
afname van de verkrijgingsprijs. Moet bij terugbetaling 
van kapitaal worden getoetst wat wordt terugbetaald, of 
wordt (de vermindering van) de verkrijgingsprijs en het 
kwali� cerende deel ervan pro rata parte berekend? Bij 
een neerwaartse aanpassing door een terugbetaling van 
kapitaal of door de betaling van meegekocht dividend, 
doemen verschillende mogelijkheden op. Allereerst zou 
kunnen worden getracht een toerekening te maken aan 
de uitbreidingsactiviteiten ter zake waarvan lid 5 eerder 
is toegepast. Dit zou betekenen dat wanneer niet-gebon-
den beleggingen worden terugbetaald c.q. uitgedeeld, 
het op de voet van lid 5 buiten aanmerking blijvende be-
drag in stand blijft. Indien een toerekening niet mogelijk 
is, ligt een pro rata parte vermindering, naar rato van de 
verlaging van de bruto verkrijgingsprijs, het meest in de 
rede.

5.5.5 De twaalfmaandstermijn
Lid 5 kan slechts worden toegepast voor zover de inves-
tering in de deelneming verband houdt met een uitbrei-
ding van de operationele activiteiten van de groep •op 
dat moment dan wel in de daaraan voorafgaande of 
daarop volgende periode van twaalf maandenŽ. Dat bete-
kent dat de bepaling geen toepassing vindt indien aan-
vankelijk een lening is verstrekt aan de vennootschap 
waarin een deelneming wordt gehouden, en die lening 
meer dan twaalf maanden na de uitbreiding van de ope-
rationele activiteiten wordt omgezet in kapitaal.76 Het 
betekent ook dat verlies� nanciering en her� nanciering 
niet tot toepassing van lid 5 kan leiden, behalve wan-
neer sprake is van een her� nanciering van schulden die 

69 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 21.

70 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, H, p. 1-2.

71 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 36-37.

72 Vgl. Q.W.J.C.H. Kok, Cursus Belastingrecht, Vpb 2.4.15.D.b6.

73  Zie Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 21. Dit wordt 

verderop nog eens letterlijk herhaald (p. 39-40).

74 Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 3, p. 24.

75  Vgl. Kamerstukken II 2011/12, 33 287, nr. 7, p. 21, waarin 

wordt opgemerkt dat het bedrag dat op de voet van lid 5 van 

jaar tot jaar kan verschillen, bijvoorbeeld doordat de verkrij-

gingsprijs wijzigt.

76 Zie ook de MvA, Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 26.
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val niet meer dan 100 buiten aanmerking kan blijven.80 
Hij baseert die opvatting allereerst op een tekstueel ar-
gument: de verkrijgingsprijs zou slechts tot een bedrag 
van 100 in verband met de uitbreiding van de operatio-
nele activiteiten van de groep staan. Ik ben niet over-
tuigd door dat argument omdat de wettekst slechts een 
verband eist met de activiteiten (en niet met de waar-
de). Als de activiteiten in waarde zijn gestegen, dan is 
de hogere verkrijgingsprijs die de belastingplichtige 
moet �nancieren in zoverre nog steeds aan dezelfde ac-
tiviteiten toerekenbaar. Het tweede argument van Kok 
is dat indien een bedrag van 120 buiten aanmerking 
zou kunnen worden gelaten, de belastingplichtige beter 
af zou zijn wanneer hij de deelneming van 120 bij wijze 
van kapitaalstorting krijgt, dan wanneer hij eerder een 
kapitaalstorting van 100 had gekregen en direct de ex-
terne verwerving zou hebben verricht (de versterking 
van het eigen vermogen zou immers 120 in plaats van 
100 zijn, terwijl daartegenover geen verhoging van de 
netto verkrijgingsprijs staat). Ik deel die analyse maar 
ben van opvatting dat dit de logische consequentie is 
van een bewuste keuze van de wetgever. De wetgever 
eist zoals gezegd slechts dat sprake is van een verband 
met een recente uitbreiding van de operationele activi-
teiten van de groep. De vraag is dus slechts in hoeverre 
de verkrijgingsprijs die de belastingplichtige verschul-
digd is, toerekenbaar is aan activiteiten van een bepaal-
de aard (niet van een bepaalde waarde) die minder dan 
twaalf maanden verworven zijn. Het is ook begrijpelijk 
dat de wetgever deze keuze heeft gemaakt, omdat hij 
moeizame discussies over waardetoenamen voorkomt, 
terwijl die toenamen bovendien doorgaans beperkt zul-
len zijn (vanwege het twaalfmaandscriterium).81

6 Conclusies

De term verkrijgingsprijs heeft in beginsel dezelfde be-
tekenis als het opgeofferde bedrag in de zin van art.�13d 
Wet VPB 1969, zij het dat de wettelijke vermeerderin-
gen en verminderingen van het opgeofferde bedrag de 
verkrijgingsprijs niet beïnvloeden. Waardeveranderingen 
van earn-outverplichtingen wijzigen de verkrijgingsprijs 
in mijn opvatting niet, prijsaanpassingen wel (zie on-
derdeel 4). De verkrijgingsprijs telt voor de berekening 
van de deelnemingsschuld niet mee voor zover de in-
vestering verband houdt met een uitbreiding van de 
operationele activiteiten van de groep binnen een pe-
riode van twaalf maanden vóór en na de investering. 

zijn ontstaan in verband met een uitbreiding van opera-
tionele activiteiten die minder dan twaalf maanden voor 
de storting heeft plaatsgevonden (zie onderdeel 5.4.2). 
En het betekent ook dat lid 5 niet kan worden toege-
past indien kapitaal wordt gestort in een dochter die 
daarmee een betaling doet uit hoofde van een earn-out-
verplichting, in verband met de acquisitie die langer 
dan twaalf maanden geleden heeft plaatsgevonden.77 In 
elk van deze voorgaande voorbeelden is het mogelijk 
dat er een evident verband is tussen de storting en de 
uitbreiding van de operationele activiteiten van de 
groep, zodat men zou kunnen menen dat sprake is van 
overkill. Wat daar ook van zij, deze gevolgen berusten 
op een bewuste keuze van de wetgever. In de memorie 
van antwoord wordt opgemerkt dat de termijn van 
twaalf maanden is opgenomen na overleg met vertegen-
woordigers van het bedrijfsleven, die de voorkeur gaven 
aan een duidelijke en zekere termijn van twaalf maan-
den boven een open norm.78 Dat neemt niet weg dat er 
nog steeds een open norm is; er moet immers nog wor-
den bepaald in hoeverre de verkrijgingsprijs is toe te re-
kenen aan de uitbreiding van operationele activiteiten. 
Daarom is het voorshands niet duidelijk in plaats van 
welke open norm deze twaalfmaandsnorm is gekomen.79 

Indien sprake is van een verhanging van een vennoot-
schap binnen de groep, binnen twaalf maanden nadat 
de groep die vennootschap heeft verworven, kan lid 5 
wel worden toegepast. De vraag doet zich dan voor hoe 
de verkrijgingsprijs moet worden toegerekend aan de 
eerdere uitbreiding van operationele activiteiten, met 
name indien sprake is van een waardemutatie van de 
vennootschap of van een mutatie in de activiteiten van 
de verhangen vennootschap. Stel een buitenlandse 
maatschappij verwerft een deelneming voor 100 (uit-
breiding van operationele activiteiten). Als deze maat-
schappij de deelneming twee maanden later voor 120 
verkoopt aan haar Nederlandse dochtervennootschap, 
welk bedrag kan dan op de voet van lid 5 buiten aan-
merking blijven? Me dunkt de volle 120 voor zover die 
waarde is toe te rekenen aan de activiteiten die al aan-
wezig waren toen de vennootschap door de groep werd 
verworven. Kok is van opvatting dat in een dergelijk ge-

77  In de MvA, Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 27, is 

opgemerkt dat bij een acquisitie onder opschortende voor-

waarden, de twaalfmaandstermijn ingaat als de voorwaarde 

is vervuld; bij earn-outbetalingen is evenwel geen sprake  

van een voorwaarde voor, maar van een gevolg van een  

acquisitie.

78 Kamerstukken I 2011/12, 33 287, D, p. 27. 

79  Mogelijk is het de belastingplichtigen bespaard gebleven 

om�… bijvoorbeeld … de zakelijkheid van reorganisaties bin-

nen twaalf maanden na een externe acquisitie aannemelijk 

te maken. Het blijft gissen. 

80  Q.W.J.C.H. Kok, Cursus Belastingrecht, Vpb 2.4.15.D.b8 

(Twaalfmaandsperiode).

81  Een en ander is mijns inziens anders indien in de tussentijd 

stortingen in die vennootschap hebben plaatsgevonden, of 

indien inmiddels sprake is van niet-gebonden beleggingen 

(zie onderdeel 5.5.4).




