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1
Inleiding

1.1 Inleiding en probleemstelling

Sinds de invoering van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet op de Vennootschapsbelasting 1969 (hierna: art. 10 lid 1 onderdeel j en Wet Vpb 1969) per 1 januari 2007 zijn de kosten verbonden aan het toekennen van aandelen en verwervingsrechten op aandelen van de vennootschap (en van een met deze vennootschap verbonden lichaam) niet aftrekbaar van de winst van de vennootschap.
 Met de invoering van bovenstaand artikel is er een nieuw hoofdstuk toegevoegd aan de wisselvallige geschiedenis van de behandeling van de uitreiking van eigen aandelen en verwervingsrechten door een vennootschap.
 Volgens de staatssecretaris van Financiën is het idee achter deze aftrekbeperking dat de uitreiking of toekenning van eigen aandelen of verwervingsrechten op eigen aandelen door een vennootschap geen bedrijfslast vormt voor de vennootschap. Zijns inziens wordt de vennootschap namelijk niet armer door toekenning van eigen aandelen en verwervingsrechten, maar wordt daardoor slechts de deelgerechtigheid tot het vermogen van de vennootschap (mogelijk) over meer aandelen verdeeld.

Naast aandelen en verwervingsrechten (bijvoorbeeld werknemersopties) ziet art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ook op conversierechten bij converteerbare leningen en warrants bij warrantleningen. Dit zijn leningen die vaak een lage couponrente dragen, maar (bijvoorbeeld) de crediteur de mogelijkheid bieden om, binnen een bepaalde periode en tegen een vooraf afgesproken prijs, aandeelhouder te worden in de vennootschap. Gezien het feit dat de houder van een conversierecht c.q. een warrant wel in de heffing wordt betrokken, terwijl de emittent geen aftrekrecht geniet in de vennootschapsbelasting, is er door de invoering van bovenstaand artikel bewust een systeem van dubbele heffing gecreëerd. 

De dubbele heffing doet zich ook voor bij de toekenning van werknemersopties door de vennootschap aan haar personeel. Het voordeel behaald met deze opties wordt in de loonbelastingsfeer namelijk als loon aangemerkt en bij de werknemer dienstovereenkomstig belast met loonbelasting, terwijl de corresponderende kosten in de vennootschapsbelasting niet ten laste van het resultaat van de vennootschap gebracht kunnen worden. 

Artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 laat nog vele vragen open. Een ander aspect van de bepaling dat mijn bijzondere belangstelling heeft is het feit dat de aftrekbeperking van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet in lijn lijkt te liggen met de systematiek die uit de jurisprudentie voortvloeit. In het arrest van 16 oktober 1996 oordeelde de Hoge Raad namelijk dat de waarde van aan werknemers toegekende vergoedingen, in welke vorm dan ook, ten laste van de winst van de vennootschap kan worden gebracht. 

Met deze scriptie onderzoek ik de behandeling van de uitreiking of toekenning van (verwervingsrechten op) aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten (in een verbonden lichaam) voor de vennootschapsbelasting. Het kernpunt van mijn onderzoek betreft de vraag of het systeem van dubbele heffing dat door bovenstaand artikel wordt gecreëerd door de argumenten van de wetgever te rechtvaardigen is. Hierbij besteed ik aandacht aan de fiscale gevolgen voor zowel de emittent van de (verwervingsrechten op) aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten (in een verbonden lichaam) als aan de houder / ontvanger daarvan. De bovenstaande onderzoeksvragen laten zich vertalen in de volgende centrale probleemstelling:

Past de huidige aftrekbeperking voor aandelen en opties, zoals die in artikel 10, lid1, onderdeel j Wet VPB 1969 is neergelegd, in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting?

Om deze probleemstelling te beantwoorden zal ik allereerst de karakteristieken van werknemersopties, converteerbare obligatieleningen, warrantleningen en LIONS-leningen de revu laten passeren (hoofdstuk 2). In hoofdstuk 3 komen de werking en (ontstaans)geschiedenis van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 aan bod. Om de dubbele heffing dat door desbetreffende bepaling ontstaat duidelijk te illustreren, worden in hoofdstuk 4 de fiscale consequenties voor de houder / ontvanger van (verwervingsrechten op) aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten in een vennootschap behandeld. Vervolgens worden de voorgaande hoofdstukken in hoofdstuk 5 in een groter kader geplaatst en bespreek ik tevens de vraag of artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting past. Ook geef ik hierbij aan op welke wijze in mijn optiek de uitreiking of toekenning van (verwervingsrechten) op aandelen het beste in de vennootschapsbelasting behandeld kan worden. Uiteraard zal ik hierbij ook de fiscale behandeling van de houder / ontvanger van (verwervingsrechten op) aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten in een vennootschap in ogenschouw nemen. Tot slot bevat hoofdstuk 6 conclusies en de samenvatting van de scriptie.
2
Karakteristieken van converteerbare obligaties, warrantleningen,
LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s

2.1 Inleiding

Art. 10 Wet Vpb 1969 is een verzameling van een aantal bepalingen van uitlopende aard. De gemeenschappelijke noemer van deze bepalingen is, dat de daarin genoemde uitgaven of vermogensverminderingen niet in aftrek komen bij de berekening van de winst van de onderneming.

Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ziet op vennootschappen met een geheel of ten dele in aandelen verdeeld kapitaal. Voor deze vennootschappen geldt dat de kosten verbonden aan de uitreiking of toekenning van (verwervingsrechten op) aandelen in haar kapitaal (en in het kapitaal van een met deze vennootschap verbonden lichaam) niet ten laste van het fiscale resultaat gebracht kunnen worden. Hetzelfde geldt voor de kosten verbonden aan uitgereikte of toegekende (verwervingsrechten op) winstbewijzen in de vennootschap (en in een met deze vennootschap verbonden lichaam). Tot slot beperkt bovenstaand artikel de aftrek van kosten van toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect bepaald wordt door de waardeverandering van haar aandelen of winstbewijzen (of die van een verbonden lichaam) indien deze rechten toegekend zijn aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer dan € 508.500 bedraagt.
In dit onderzoek wordt de nadruk gelegd op de veelal in de literatuur voorkomende handelingen die tot de kosten leiden die in aftrek beperkt worden door artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Tot deze handelingen behoren de uitgifte van converteerbare obligaties, warrantleningen, Leveraged Income Obligation via New Shares, Werknemersopties en Stock Appreciation Rights. Alvorens in hoofdstuk drie in te gaan op de fiscale consequenties van de bovengenoemde handelingen, zullen in dit hoofdstuk de karakteristieken en bedrijfseconomische aspecten van deze handelingen worden besproken

Allereerst wordt in paragraaf 2.2 stilgestaan bij de converteerbare obligatie. Hierbij zullen niet alle denkbare en daadwerkelijk voorkomende soorten van de converteerbare obligatie worden besproken, maar slechts de meest voorkomende varianten. Twee andere aandeelgerelateerde financieringsinstrumenten, namelijk de warrantlening en de LIONS-lening, zullen achtereenvolgens in paragraaf 2.3 en 2.4 de revu passeren. In paragraaf 2.5 wordt aandacht besteed aan de werknemersopties, om vervolgens de Stock Appreciation Rights in paragraaf 2.6 te behandelen. Tot slot wordt dit hoofdstuk in paragraaf 2.7 afgesloten met een samenvatting en een weergave van de conclusies 

2.2
Converteerbare obligaties
2.2.1
Categorieën van converteerbare obligaties
Zuivere obligaties zijn rechten op betaling van een geldsom.
 Door het kopen van obligaties verkrijgt de obligatiehouder/crediteur een vordering op de emittent/debiteur. Indien de geldsom door één van de betrokken partijen omgezet kan worden in aandelen, spreekt men van converteerbare obligaties. Evenals bij zuivere obligaties, zijn bij converteerbare obligaties een emittent en obligatiehouder(s) betrokken. Indien de obligaties omgezet kunnen worden in aandelen van het kapitaal van een andere vennootschap dan dat van de emittent, wordt deze derde vennootschap in dit onderzoek aangeduid als de derde-conversievennootschap.

Afhankelijk van de rechtsverhouding tussen de obligatiehouder(s), de emittent en de conversievennootschap kunnen converteerbare obligaties in drie categorieën worden ingedeeld. De volgende drie categorieën komen zowel in aandelen als in certificaten van aandelen voor.

Klassieke conversie

Bij een klassieke conversie vindt de omzetting van de obligatie plaats in aandelen van de emittent, die tevens de conversievennootschap is. Tot deze categorie behoort de oervorm van de converteerbare obligatie die ook wel de ‘convertible’ wordt genoemd. Voor convertibles geldt dat de obligatiehouder het recht heeft om te kiezen voor uitgifte van aandelen in het kapitaal van de emittent in plaats van terugbetaling in geld van de hoofdsom.
 De obligatiehouder zal van dit recht gebruik maken indien de geconverteerde aandelen van grotere waarde zijn dan de onderliggende obligaties.

Bij de ‘reverse convertible’ heeft de emittent het recht om tot conversie in haar eigen aandelen over te gaan. Een vennootschap zal een reverse convertible (alleen) uitgeven als ze een koersdaling van haar aandelen verwacht. In een dergelijk geval kan het goedkoper zijn voor de emittent om de hoofdsom in aandelen af te lossen in plaats van in geld. Gezien dit feit zal een beursgenoteerde vennootschap niet snel overgaan tot het uitgeven van reverse convertibles. De indruk van de verwachte koersdaling die daarmee gewekt wordt, heeft over het algemeen een negatieve invloed op de beurskoers van de aandelen.

Onder deze categorie vallen ook obligaties die op de vervaldatum verplicht geconverteerd worden in aandelen van de emittent. Daarbij beschikt de emittent soms nog over de mogelijkheid om bij de conversie te kiezen voor een zogenoemde ‘cash alternative’. Dit houdt in dat de emittent geen aandelen hoeft uit te reiken, maar een geldbedrag gelijk aan de actuele marktwaarde van haar aandelen aan de obligatiehouder moet betalen. Een andere variant is de zogenaamde ‘dual option convertible’. Bij de dual option convertible kan de obligatie omgezet worden in aandelen of in zuivere obligaties. Het hoeft dus bij een convertible niet altijd vast te staan dat de obligaties in aandelen omgezet zullen worden.

Eenvoudige driehoekconversie

Er is sprake van een eenvoudige driehoekconversie indien de obligatie omgezet kan worden in bestaande aandelen in een derde-conversievennootschap. Indien de obligatiehouder het recht heeft om te bepalen op welke wijze de hoofdsom wordt afgelost, wordt een dergelijke converteerbare obligatielening ook wel een ‘exchangeable’ genoemd. Bij de exchangeable is de derde-conversievennootschap geen betrokken partij. Indien de emittent en de derde-conversievennootschap tot hetzelfde concern behoren is het wel denkbaar dat de derde-conversievennootschap de aandelen uitgeeft aan de emittent, waarna laatstgenoemde de aandelen overdraagt aan de obligatiehouder.

Volledigheidshalve dient opgemerkt te worden dat bij de ‘reverse exchangeable’ de emittent de obligatie kan converteren in bestaande aandelen in het kapitaal van een derde-conversievennootschap.

Complexe driehoekconversie

Bij een complexe driehoekconversie kunnen de obligaties omgezet worden in nieuwe aandelen in het kapitaal van een andere vennootschap dan dat van de emittent. In tegenstelling tot de eenvoudige driehoekconversie, is de derde-conversievennootschap wel partij bij de complexe driehoekconversie. Er is, bijvoorbeeld, sprake van een complexe driehoekconversie indien de obligatiehouder een rechtstreekse conversieaanspraak op de derde-conversievennootschap kan doen gelden.
 Het is echter ook mogelijk dat de emittent de aandelen in de derde-conversievennootschap moet verschaffen, maar dat deze die verplichting ondersteunt met een garantieovereenkomst met de obligatiehouder.

Zoals uit de bovenstaande varianten blijkt, is conversie zowel in bestaande als nieuwe aandelen mogelijk. Bij conversie in eigen bestaande aandelen zal de emittent deze eerst moeten inkopen. Om vennootschapsrechtelijke aspecten te omzeilen kan de emittent de aandelen ook door, bijvoorbeeld, haar huisbankier laten inkopen en vervolgens laten overdragen.
 Vanuit de optiek van de emittent/conversievennootschap lijkt het voor de hand te liggen om beide opties open te houden. De emittent kan vervolgens op het conversiemoment beslissen of er nieuwe of bestaande aandelen uitgereikt worden.
2.2.2
Bedrijfseconomische aspecten van converteerbare obligaties.
In deze paragraaf worden, aan de hand van een voorbeeld, enkele bedrijfseconomische aspecten van converteerbare obligaties uiteengezet.
 
In dit voorbeeld kan ervan uit worden gegaan dat de betrokken partijen de volgende voorwaarden zijn overeengekomen:

Voorbeeld 1

Bij conversie moeten 4 obligaties (samen: de converteerbare obligaties) van nominaal 
€ 2.500 worden ingeleverd en moet bovendien € 4.000 worden bijgestort in de kas van de emitterende vennootschap. De obligatiehouder ontvangt hiertegenover 70 aandelen in de emittent. De obligatiehouder kan vanaf 1 jaar, en uiterlijk aan het einde van het derde jaar, de obligaties omzetten in aandelen van de emittent.

Voor dit voorbeeld gelden verder de volgende waarden:

Conversieprijs: 







€ 200

Bijbetaling:








€ 4.000

Nominale waarde converteerbare obligaties:



€ 10.000

Marktwaarde converteerbare obligaties 1 jaar na uitgifte (hierna: t¹):
€ 10.900

Zuivere obligatiewaarde op het moment van uitgifte (hierna: t°) 

€ 9.000
Koers onderliggend aandeel op t°




:
€ 150

Koers onderliggend aandeel op t¹: 





€ 210

Couponrente – Allereerst wordt de rente op converteerbare obligaties (ook wel: couponrente) behandeld. Het is gebruikelijk dat de obligatiehouder een vergoeding van de emittent zal eisen voor het beschikbaar stellen van een geldsom. Deze vergoeding wordt normaliter in de vorm van een couponrente aan de obligatiehouder uitgekeerd.
 

Converteerbare obligaties zijn over het algemeen rentedragend tot het moment waarop ze zijn afgelost. De hoogte van de couponrente hangt af van financiële factoren die mede de waarde van de obligatie bepalen. Hierbij valt te denken aan de looptijd van de converteerbare obligatielening, de marktrente, het risicoprofiel van de emittent en de waarde van het onderliggende aandeel. De couponrente op een converteerbare obligatielening is in beginsel wel lager dan die op een zuivere obligatielening (afhankelijk van de soort converteerbare obligatielening). De reden hiervoor is dat de houder van een converteerbare obligatie een extra recht geniet, namelijk de mogelijkheid deel te nemen in het kapitaal van de emittent. Dientengevolge hoeft deze obligatiehouder minder beloond te worden voor het risico dat hij loopt.

Indien er sprake is van de uitgifte van een reverse-convertible is de situatie precies andersom. In dit geval beschikt de emittent over het conversierecht en zal hij daarvoor een extra (rente)vergoeding aan de obligatiehouder schuldig zijn. De rente op een reverse-convertible ligt dan ook hoger dan die op een zuivere obligatie.

Conversieprijs – De conversieprijs is de nominale kostprijs van een aandeel bij conversie.
 In principe geldt deze conversieprijs voor de gehele looptijd van de converteerbare obligatielening. Normaliter is de conversie prijs van een, bijvoorbeeld, convertible beduidend hoger dan de marktwaarde van het aandeel op het moment van uitgifte. De obligatiehouder zal in beginsel pas tot conversie overgaan indien de marktkoers de conversieprijs overstijgt.
 In het bovenstaande voorbeeld kan de conversieprijs berekend worden door de nominale waarde van de obligaties (4 x € 2.500 = € 10.000) op te tellen bij de bijbetaling ( € 4.000) en de som te delen door het aantal te verkrijgen aandelen (70). Dit resulteert in een conversieprijs van € 200 (€ 14.000 / 70 = € 200).

Conversieaantal – De conversieverhouding geeft aan hoeveel aandelen de obligatiehouder zal verkrijgen bij de conversie. Ook het conversieaantal is in dit voorbeeld reeds gegeven (70). Volledigheidshalve wordt aangegeven dat het conversieaantal uitgedrukt kan worden door de nominale waarde van de obligaties inclusief de bijbetaling, te delen door de conversieprijs 
(€ 14.000 / 200 =70).
Conversiewaarde – Het berekenen van de juiste conversiewaarde is van essentieel belang voor de houder van, onder meer, convertibles. Dit is de waarde die hij namelijk zal ontvangen indien hij op een bepaald moment over zou gaan tot het converteren van zijn obligaties. De conversiewaarde op t¹ is in het bovenstaande voorbeeld: ((70 x € 210) - € 4.000 = ) € 10.700.
Hiervoor dient het totaal aantal te verkrijgen aandelen vermenigvuldigd te worden met de koers van die aandelen op t¹ en moet daarvan de bijbetaling in aftrek gebracht worden.

Aan de hand van deze berekening lijkt de omzetting van de obligaties in aandelen op t¹ een verstandige keuze. De obligatiehouder zal namelijk slechts € 10.000 van de emittent ontvangen indien deze de beschikbare gestelde geldsom terug zal moeten betalen.
 Toch zal het converteren van de obligatie op t¹ geen verstandige keuze zijn. Op t¹ kan de obligatiehouder de desbetreffende converteerbare obligatie namelijk voor € 10.900 verkopen. De marktwaarde van de converteerbare obligatielening kan, bijvoorbeeld, door de verwachte verdere waardestijging van het onderliggende aandeel hoger liggen dan de conversiewaarde op t¹.
Conversiepremie – De conversiepremie is het verschil tussen de marktwaarde van de converteerbare obligaties (€ 10.900) en de conversiewaarde (€ 10.700) uitgedrukt in een percentage van de conversiewaarde.
 De conversiepremie van 1,9 % van het bovenstaande voorbeeld geeft aan dat de obligatiehouder bij omzetting op t¹ (als het ware) 1,9 % aan kosten kwijt is. Door de converteerbare obligaties op de markt te verkopen zou hij immers meer geld hebben kunnen binnenhalen (€ 10.900) dan de conversie hem in aandelen heeft opgeleverd 
(€ 10.700). Het verschil tussen de marktwaarde van de obligatie en de conversiewaarde (i.c. 
€ 200) wordt het conversie-disagio genoemd.
(Zuivere) Obligatiewaarde – De obligatiewaarde is de waarde van de zuivere obligatie, zonder rekening te houden met het conversiebeding.
 Om deze waarde te bepalen worden kort gezegd de toekomstige kasstromen van het zuivere deel van de converteerbare obligatie naar heden verdisconteerd. Bovendien is deze waarde afhankelijk van factoren als de financiële stabiliteit van de emittent, bijzondere obligatievoorwaarden (zoals eventuele mogelijkheid om vervroegd af te lossen), de looptijd, de marktrente, maar ook de couponrente. De waarde van een zuivere obligatie met eenzelfde soort risico en looptijd kan hierbij ter inschatting dienen voor het bepalen van de obligatiewaarde van de converteerbare obligatie.

Conversierecht – Het conversierecht is het meest opvallende aspect van de converteerbare obligatie. Dit conversierecht moet worden gezien als een investeringspremie die de obligatiehouder aan de emittent ‘betaalt’ voor het recht om de obligatie(s) in aandelen om te zetten (let wel: de emittent kan ook het recht hebben om de obligaties te converteren). Zoals elke prijs, geeft de investeringspremie weer wat de markt bereid is te betalen voor het betrokken recht. Deze premie is dan ook het verschil tussen de obligatiewaarde (€ 9.000) en de marktwaarde van de converteerbare obligate (€ 10.000).
 Het conversierecht (investeringspremie) bedraagt in dit voorbeeld dus € 1000. 

Intrinsieke waarde - Analytisch kan het conversierecht opgesplitst worden in een intrinsieke waarde en een extrinsieke waarde (ook wel: tijdswaarde).
 De intrinsieke waarde is het verschil tussen de koers van het onderliggende aandeel en de overeengekomen conversieprijs. De intrinsieke waarde van het conversierecht zal pas positief zijn indien de koers van het onderliggende aandeel boven de conversieprijs stijgt.

In bovenstaand voorbeeld ligt de koers van het aandeel onder de conversieprijs 
(€ 150 - € 200 = € - 50), wat in een intrinsieke waarde van nul vertaald kan worden. Het conversierecht heeft op het moment van uitreiking dan ook geen intrinsieke waarde. Dit belet echter niet dat het conversierecht tegen een positieve prijs verhandeld kan worden (zoals reeds vermeld, is die i.c. € 1.000).
 Dit kan verklaard worden door het feit dat het conversierecht ook een extrinsieke/tijdswaarde kent.

Extrinsieke waarde - De extrinsieke waarde hangt af van allerlei prijsdeterminanten. Hierbij kan bijvoorbeeld gedacht worden aan de resterende looptijd, de beweeglijkheid van de koers van het onderliggende aandeel en de risico vrije rentevoet. Hierbij weerspiegelt de extrinsieke waarde de kans dat de koers van het betreffende aandeel, tussen het tijdstip t° en het uiterste moment om de obligaties in aandelen om te zetten, in een positieve wijze voor de converteerbare obligatiehouder zal ontwikkelen.

Naarmate de resterende looptijd van de (i.c.) convertible verstrijkt en de afloopdatum dus naderbij komt, zal er voor de koersontwikkeling van het onderliggende aandeel minder tijd overblijven. Dientengevolge zal de extrinsieke waarde kleiner worden. Op de afloopdatum is de extrinsieke waarde dan ook nul en zal het conversierecht gelijk zijn aan de intrinsieke waarde.

Voor de beweeglijkheid van de koers van het onderliggende aandeel geldt ook dat hoe groter die is, hoe groter de extrinsieke waarde. Een grote beweeglijkheid brengt namelijk met zich dat de kans groter is dat de koers in een voor de obligatiehouder gunstige wijze zal ontwikkelen.
 Wel dient hierbij gezegd te worden dat een grote beweeglijkheid ook een groter risico met zich brengt. Dit grotere risico zal de extrinsieke waarde negatief beïnvloeden.

In de praktijk wordt het conversierecht veelal verrekend in een lagere couponrente van de converteerbare obligatielening. Dit verklaart dan ook waarom de couponrente op een converteerbare lening doorgaans lager is dan de couponrente op een zuivere obligatielening. Door het verrekenen van het conversierecht met de te betalen couponrente, geniet de emittent aan de ene kant van lagere rentekosten, maar loopt ze aan de andere kant inkomsten mis (i.c. € 1.000). Indien het conversierecht niet verrekend zou worden met de te betalen couponrente, zou de emittent € 1.000 van de obligatiehouder hebben ontvangen en vervolgens dit geld toch kwijt zijn aan hogere rentekosten.

2.2.3
Motieven bij de uitgifte van converteerbare obligaties
Vennootschappen worden bij de uitoefening van hun ondernemingsactiviteiten geconfronteerd met financieringsbehoeften. Bij (onder andere) investeringen komt de vraag op met welke vermogenssoort deze gefinancierd moeten worden. De vennootschap kan hierbij kiezen tussen eigen vermogen, vreemd vermogen of een combinatie van die twee. Het kan, bijvoorbeeld, in het nadeel van de zittende aandeelhouders zijn om een investering uitsluitend met eigen vermogen te financieren. Het volgende voorbeeld dient ter illustratie:

Stel dat een naamloze vennootschap (hierna: N.V.) die te kampen heeft met een erg lage beurskoers een grote hoeveelheid kapitaal wil aantrekken ter financiering van een investering. Gezien de lage aandelenkoers zal een onmiddellijke uitgifte van aandelen in dit specifieke geval ertoe leiden dat het belang van de zittende aandeelhouders te veel verwatert. Met verwatering wordt hier bedoeld het achterblijven van de winst per aandeel, het dividend per aandeel, de intrinsieke waarde per aandeel, en de zeggenschapsverhouding in de algemene vergadering van aandeelhouders. Verwatering van de intrinsieke waarde vindt echter alleen plaats indien de conversieprijs op het conversiemoment beneden de intrinsieke waarde van het onderliggend aandeel is.
 

Financieren met behulp van een converteerbare obligatielening kan in bovenstaand voorbeeld de oplossing zijn. Door bij uitgifte van de converteerbare obligaties een conversieprijs af te spreken die hoger is dan de huidige beurskoers, zal in het geval van een conversie minder aandelen uitgereikt hoeven te worden. Dit leidt tot een beperktere verwatering voor de zittende aandeelhouders dan wanneer was gekozen voor uitgifte van aandelen het geval zou zijn geweest. 

Volgens Bouma dient hierbij wel opgemerkt te worden dat een conversie na een gunstige prijsontwikkeling van het onderliggend aandeel theoretisch nadelig kan zijn voor de emittent.
 In een dergelijk geval had de emittent namelijk beter een lening kunnen aangaan en haar verplichting jegens de crediteur hebben voldaan met de opbrengst van een aandelenuitgifte. Uiteraard is dit alleen het geval indien de koers van het aandeel op het moment van de conversie meer dan de afgesproken conversieprijs bedraagt.

De uitgifte van converteerbare obligaties kan echter ook voordelig zijn in situaties waarin er een grote vraag bestaat naar aandelen in de emittent. Deze grote vraag laat zich (in beginsel) vertalen in een hogere (beurs)koers. Met de grote waarde van het onderliggend aandeel zal de emittent namelijk een lagere (coupon)rente bij de obligatiehouder kunnen bedingen. 
 

De lagere couponrente die bij de uitgifte van converteerbare obligaties bedongen kan worden, kan ook een reden zijn waarom de emittent de voorkeur heeft voor uitgifte van, bijvoorbeeld, convertibles boven een zuivere obligatielening. Ter compensatie voor het feit dat de obligatiehouder de obligaties om kan zetten in aandelen, zal de rentevergoeding namelijk lager zijn dan die bij een (vergelijkbare) zuivere obligatie. Deze ‘korting’ op de couponrente is zowel bij een relatief lage – als hoge marktrente aantrekkelijk.
 De emittent verkrijgt hierdoor lang lopend vreemd vermogen tegen lagere kosten dan bij een zuivere obligatielening.

Hoe de waardeontwikkeling van de onderliggende aandelen van invloed is op bovenstaande situatie van de emittent zal aan de hand van het volgende voorbeeld uitgelegd worden. 

Voorbeeld 2

Stel: Een beursgenoteerde N.V. heeft convertibles uitgegeven ter financiering van een investering. Indien de beursprijs van de aandelen in de emittent niet tot de (vooraf afgesproken) conversieprijs stijgt, zal de obligatiehouder niet overgaan tot het converteren van de obligatie. In dit geval zal de obligatie gewoon worden afgelost en heeft de emittent relatief goedkoop geleend. Indien de conversie in aandelen wel plaatsvindt (de beurskoers zal dan normaliter hoger zijn dan de conversiekoers) geniet de emittent van het voordeel dat de beschikbaar gestelde geldsom niet meer terug betaald dient te worden. Bovendien neemt hiermee ook het eigen vermogen van de emittent toe. Dit brengt een verbetering van de solvabiliteitspositie van N.V. met zich.
Een ander motief kan zijn dat door het combineren van meerdere financieringsinstrumenten (enerzijds het uitreiken van aandelen en anderzijds het aantrekken van vreemd vermogen) de grotere bedragen die gemoeid zijn bij overnameacties aangetrokken kunnen worden. De mogelijkheid om na de fusie deel te nemen in het kapitaal van de emittent kan de bereidwilligheid van de obligatiehouder om een groot bedrag ter beschikking van deze emittent te stellen, positief beïnvloeden. 

Een andere reden om tot de uitgifte van converteerbare obligaties over te gaan kan het minimaliseren van de totale ‘agency costs’ van het bedrijf zijn. Kort gezegd zijn agency kosten het gevolg van het informatieverschil en de belangentegenstelling die tussen de vennootschap en de vreemd of (nieuwe) eigen vermogen verschaffer bestaat. In de literatuur wordt verdedigd dat de uitgifte van converteerbare obligaties het hierboven genoemde belangenconflict kan verminderen. 
 Een voorbeeld dient hier ter illustratie. 

Vooral de mogelijkheid om de rentevergoeding over vreemd vermogen (onder omstandigheden) fiscaal in aftrek te brengen, kan het erg aantrekkelijk maken voor het bestuur om haar investeringen uitsluitend met vreemd vermogen te financieren. De vergoeding over eigen vermogen (dividend) kan namelijk niet ten laste van het fiscale resultaat worden gebracht. Het is dan ook denkbaar dat het bestuur de risicograad van de vennootschap onnodig omhoog drijft door teveel aan vreemd vermogen in te lenen. Prinsen stelt in dit verband dat converteerbare obligaties de neiging kunnen reduceren om teveel vreemd vermogen aan te trekken. Zijn stelling berust op het argument dat bij conversie het bestuur een groter deel van het rendement over het eigen vermogen met de (voormalige) obligatiehouders zal moeten delen. 
 

Vanuit het oogpunt van de obligatiehouder gezien kan het kopen van converteerbare obligaties in sommige gevallen minder risicovol zijn dan de deelname in het aandelenkapitaal. In dit verband valt bijvoorbeeld te denken aan het geval waarin het de financiering van een opstartende onderneming betreft. Bovendien kan de obligatiehouder het recht om de obligaties in aandelen om te zetten als een middel ter vermijding van het inflatie- of valutarisico zien.

2.3
Warrantleningen

2.3.1
Categorieën van warrantleningen

Een warrant is een optiebewijs waarin aan de houder het recht wordt verleend om, onder vooraf vastgestelde voorwaarden en tegen een afgesproken prijs, aandelen in de emittent, of een andere vennootschap, te verwerven.
 Een warrantlening is een lening, al dan niet belichaamd in een obligatie, waarbij de vergoeding voor de geldverstrekker een periodieke rente omvat alsmede het recht om tegen een vooraf bepaalde koers aandelen in het kapitaal van de debiteur te verkrijgen.

Een warrantlening is in essentie vergelijkbaar met de converteerbare obligatielening (meer specifiek: de convertible). De warrantlening is namelijk een zuivere obligatielening waarbij de houder van de obligatie(s) één of meer warrants op de aandelen van de emittent (of een andere vennootschap) toegewezen krijgt. Wel zijn er tussen de converteerbare obligatie en warrantlening wezenlijke verschillen. Daar waar bij de conversie door de converteerbare obligatiehouder aandelen in plaats van de verschuldigde geldsom zal worden uitgekeerd, blijft bij de uitoefening van de warrants bij een warrantlening de samenhangende zuivere obligatielening gewoon voortbestaan. In tegenstelling tot het conversierecht bij de converteerbare obligatielening zijn warrants dan ook niet onlosmakelijk verbonden aan de obligatie. De belegger/koper van een warrantlening kan de verkregen warrants namelijk verkopen en de onderliggende (zuivere) obligatielening op de emittent aanhouden.

Afhankelijk van de concrete voorwaarden van de warrantlening kunnen de volgende twee varianten onderscheiden worden:

Pari-variant
Bij de pari-variant wordt de obligatie a pari uitgegeven en volgestort.
 Door het verstrekken van de warrant zal de emittent een lager rentepercentage bedingen. De warrant is in dit geval een vergoeding voor het nadelig verschil in rente met een gewone lening.
 

Disagio-variant

In de disagio-variant volgt uit de leningsvoorwaarden dat niet de volledige nominale waarde van de obligatie wordt volgestort. Dit brengt met zich dat een bedrag toegerekend moet worden aan de warrant en het restant aan de obligatie. De disagio-variant wordt aan de hand van onderstaand voorbeeld nader uitgelegd.

Voorbeeld 3

Een warrantlening bestaat deels uit een onderliggende obligatielening die nominaal € 10.000 waard is. Bovendien verstrekt de emittent 10 warrants ter waarde van € 200 elk aan de belegger. Voor de warrantlening betaalt de belegger € 10.000, waarbij € 9.000 op de samenhangende obligatie ziet en € 1.000 op de helft van de totale waarde van de warrants. De andere helft van de totale waarde van de warrants wordt verrekend in de overeengekomen rentevergoeding. Bij aflossing van de warrantlening zal de emittent € 10.000 aan de belegger moeten betalen. Het verschil tussen de nominale waarde (€ 10.000) en de gestorte waarde op de obligatie (€ 9.000) van € 1.000 zal bij terugbetaling echter als betaalde rente behandeld worden.

Verder moet er ook onderscheid gemaakt worden tussen enerzijds de ‘naked’ warrant en anderzijds de ‘covered’ warrant. Bij de naked warrant heeft de belegger recht op nieuwe aandelen, terwijl de covered warrant recht geeft op bestaande aandelen.
 Tot slot wordt de put-warrant kort behandeld. Deze warrant geeft de belegger het recht om aandelen (tegen een vooraf afgesproken prijs en onder afgesproken voorwaarden) over te dragen aan de wederpartij die de warrant heeft geschreven.
 In dit onderzoek zal de nadruk enkel gelegd worden op warrantleningen waarin de belegger het recht heeft om aandelen in de emittent te kopen.

2.3.2
Waardering van de warrant(s) bij de warrantlening

Ook voor de waardering van de warrantlening is het verhelderend om de warrantlening te splitsen in een obligatiedeel en de warrant.
 Theoretisch dient de emittent ervoor te zorgen dat de waarde van de warrant die bij de lening wordt uitgereikt gelijk is aan de contante waarde van de verwachte besparingen op de netto rentekosten, faillissementskosten en agency kosten. 

De waarde van een warrant komt erg overeen met het conversierecht van de converteerbare obligatie.
 Net als het conversierecht heeft de warrant dan ook een intrinsieke en extrinsieke waarde. Vergelijkbaar met het conversierecht, is de waarde van de warrant afhankelijk van de uitoefenprijs, conversieperiode, het aantal te verwerven aandelen, de dividendverwachting voor het aandeel waarin kan worden verwisseld, risico vrije rentevoet en tot slot de koers en beweeglijkheid van het onderliggende aandeel.
 

Uiteraard dient bij de waardebepaling wel rekening te worden gehouden met het feit dat de warrant, in tegenstelling tot het conversierecht van een convertible, wel apart verhandelbaar is.
2.3.3 Motieven bij de uitgifte van warrantleningen
Net als converteerbare obligaties, zijn warrantleningen financiële instrumenten die door vennootschappen worden uitgereikt en als zodanig deel uitmaken van de vermogensstructuur van de emittent. De verklaring van het bestaan van warrantleningen ligt dan ook enigszins in lijn met die van het bestaan van converteerbare obligaties.
 Daar waar in paragraaf 2.2.3 voornamelijk praktische verklaringen voor het bestaan van converteerbare obligaties werden gegeven, zal in deze paragraaf de verklaring voor de uitgifte van een warrantlening vooral in het bestaan van imperfecties, inefficiënties en incompleetheid op de vermogensmarkt worden gezocht.

Een verklaring voor het financieren door middel van een warrantlening is dat markten gesegmenteerd kunnen zijn. Beleggers hebben tot bepaalde deelmarkten van een financieel instrument geen toegang, waardoor ze gewezen worden op een ander segment dat daardoor gemakkelijk duurder wordt.
 Partijen die toegang hebben tot meerdere deelmarkten kunnen hiervan profiteren en arbitragevoordelen behalen.

Een andere verklaring voor de uitgifte van warrantleningen ligt in het feit dat de warrantmarkt niet erg liquide is. Dit brengt een (mogelijke) extra opbrengst bij uitgifte met zich. De toekenning van warrants kan natuurlijk ook dienen ter vergoeding van een relatief lage couponrente van de desbetreffende obligatielening.

De volgende verklaring heeft ook betrekking op de imperfecties, inefficiënties en incompleetheid van de markt. Het betreft de zogenoemde (indirecte) ‘financial distress costs’ Onder kosten van financial distress vallen alle kosten die voortvloeien uit teveel aangetrokken vreemd vermogen
.Wegens de lagere rentekosten zal de emittent ook op deze kosten besparen.

De bespaarde agency kosten vormen het vijfde argument. Doordat de houders van de warrantlening een gelijkgericht belang krijgen als de aandeelhouders wordt het belangenconflict tussen de partijen weggenomen: beide partijen zullen profiteren van een (on)verwacht gunstige gang van zaken (zoals bijvoorbeeld de waardestijging van de aandelen).

2.4
LIONS-leningen
2.4.1 Karakteristieken van de LIONS-lening
De ‘Leveraged Income Obligations via New Shares’, ook wel: LIONS, is een hybride instrument met kenmerken van zowel vreemd als eigen vermogen. Het is namelijk een obligatie met als bijzonder kenmerk dat de periodieke rente wordt voldaan in (certificaten van) aandelen in de emittent. Hoewel het mogelijk is dat aan het einde van de looptijd van de obligatie een extra aandeel wordt uitgekeerd, dient de hoofdsom altijd te worden afgelost.
Prinsen meent dat de rente op een LIONS in aandelen bestaat.
 Van den Ingh is echter de mening toegedaan dat bij een LIONS de rente niet wordt uitgekeerd, doch wordt aangewend ter storting op (certificaten) van (nieuw) uit te geven aandelen.
 Op dit punt sluit ik me graag aan bij Van den Ingh. Mijns inziens wordt de betalingsverplichting van de emittent (rentekosten) namelijk verrekend met de stortingsverplichting van de obligatiehouder(s). Hierbij dient wel opgemerkt te worden dat het van (fiscaal) belang is dat de nominale waarde van de te verkrijgen aandelen niet groter is dan een zakelijke rentevergoeding.

2.4.2
Waardering van de LIONS-lening
Met de aankoop van een LIONS-lening verwerft de belegger naast een obligatie(s) ook een serie termijncontracten op (certificaten van) aandelen in de emittent. Het is dan ook begrijpelijk dat bij de waardering van een LIONS-lening deze twee componenten apart geanalyseerd dienen te worden.

Doorgaans is het bepalen van de samenhangende obligatie(s) geen probleem.
 De waarde van de serie termijncontracten op (certificaten van) aandelen in de emittent hoort in principe gelijk te zijn aan de contante waarde van de te verkrijgen (certificaten van ) aandelen. Deze contante waarde is gelijk aan de waarde van de te verkrijgen (certificaten van) aandelen op het moment waarop de overeenkomst tussen de partijen wordt afgesloten, minus de contante waarde van de gedurende looptijd uit te keren dividenden.
 Om de waarde van de uit te keren dividenden te bepalen kan naar het dividenduitkeringspatroon van de emittent gekeken worden. Deze biedt in sommige gevallen een vooruitzicht van de uit te keren dividenden onder vergelijkbare marktomstandigheden.

In sommige gevallen spreken de partijen af dat de nominale waarde van de nog uit te keren (certificaten van) aandelen jaarlijks aangepast zal worden aan de eventueel opgetreden kapitaalverwatering.
 Het is echter moeilijk om inzicht te verkrijgen in de mogelijke effecten van deze aanpassingsvoorwaarde omdat de omvang van de aanpassing op voorhand niet bekend is. Net als bij het bepalen van de waarde van de nog uit te keren dividenden, kunnen economen een verwachte kapitaalverwatering baseren op historische data. Een andere mogelijkheid is om bij het waarderen van de LIONS-lening uit te gaan van verschillende scenario’s van kapitaalverwatering.

2.4.3
Motieven bij de uitgifte van de LIONS-leningen
Bij uitgifte van een LIONS-lening zal de emittent geen rentekosten over de obligatie verschuldigd zijn. Dit is natuurlijk een groot voordeel voor de emittent, die op deze manier zijn liquiditeitspositie vergroot.
 Bovendien geldt dat door de geleidelijke aangroei van het eigen vermogen (door de toekenning van aandelen aan de obligatiehouder), tevens de solvabiliteitspositie van de emittent (ceteris paribus) zal verbeteren.

De verklaringen voor de uitgifte van LIONS-leningen liggen in lijn met die voor de overige hybride vermogensinstrumenten die reeds in dit hoofdstuk zijn behandeld. Zo geldt dat ook de LIONS-lening tot een vermindering van bepaalde agency kosten kan leiden. Met name het belangenconflict tussen de aandeelhouder en de vreemd vermogen verstrekker wordt door middel van de uitgifte van LIONS weggenomen. Tot slot behoren de lagere financial distress kosten
 ook tot één van de voordelen van de uitgifte van een LIONS-lening.

2.5
Werknemersopties
2.5.1
Karakteristieken van werknemersopties
De werknemersoptie is een optiebewijs die een vennootschap uitgeeft aan haar werknemer. Dit optiebewijs geeft de werknemer het recht om tegen inlevering van de optie en tegen een vooraf vastgestelde prijs, binnen een bepaalde termijn (of op een overeengekomen tijdstip) een aandeel in de vennootschap (of in het kapitaal van een met deze vennootschap verbonden lichaam) te verkrijgen.

Gelet op het bovenstaande kan gesteld worden dat een werknemersoptie in wezen niet verschilt van een calloptie. Afhankelijk van de voorwaarden, kunnen bij de uitoefening van een werknemersoptie nieuwe aandelen, bestaande aandelen of certificaten aan de werknemer worden uitgekeerd. In de praktijk wordt vaak gekozen voor het laatst genoemde alternatief, namelijk het uitreiken van certificaten.
 De reden hiervoor is dat het niet gebruikelijk is dat de werknemer stemrechten verkrijgt in de vennootschap van de werkgever. 

De prijs die de werknemer bij het uitoefenen van de optie voor een aandeel in de vennootschap moet betalen, wordt de uitoefenprijs genoemd. De uitoefenprijs wordt meestal gelijk gesteld met de (beurs)waarde van het aandeel op het moment waarop de werknemersoptie wordt uitgegeven. In beginsel oefent een werknemer een optie alleen uit indien de (beurs)waarde van het aandeel boven de uitoefenprijs ligt. De werknemer kan vervolgens zijn voordeel te gelde maken, door het aangeschafte aandeel op de aandelenmarkt te verkopen. In dit verband kan de werknemer in de optieovereenkomst vaak aangeven of hij de verkregen aandelen na het uitoefen van de optie wel of niet zal doorverkopen.

Het is ook mogelijk dat de werknemer een bedrag moet betalen voor het verkrijgen van de optie. In dat geval heeft de optie slechts toegevoegde waarde voor de werknemer indien (het te verwachten valt dat) de (beurs)waarde van het aandeel boven de uitoefenprijs samen met de aankoopkosten ligt.

Er kan ook onderscheid gemaakt worden tussen voorwaardelijke en onvoorwaardelijke werknemersopties. Een voorwaardelijke werknemersoptie kan pas worden uitgeoefend nadat er in de toekomst aan een onzekere voorwaarde is voldaan. Een voorbeeld van een dergelijke opschortende voorwaarde is het behalen van een omzetdoel. Indien een de opschortende voorwaarde vervuld wordt, zal de werknemersoptie onvoorwaardelijk worden.

Een werknemersoptie is onvoorwaardelijk indien deze direct, of na een verloop van tijd, uitgeoefend kan worden. Het optiebeding dat bepaalt dat de optie pas na verloop van tijd uitgeoefend kan worden, doet hier dus niets aan af.

Een werknemeroptie gaat aan het einde van de contractueel vastgestelde looptijd teniet. Dit brengt met zich dat de werknemer de optie dan ook niet meer zal kunnen uitoefen. Zo zal de werknemer de verkregen optie laten verstrijken indien (bijvoorbeeld) de (beurs)waarde van het onderliggende aandeel niet boven de uitoefenprijs uitstijgt. Logischerwijs eindigt een werknemersoptie ook door uitoefening van de optie. Tot slot wordt de werknemersoptie ook vaak beëindigd bij beëindiging van de dienstbetrekking.

2.5.2
Waardering van de werknemersoptie
Het zal de oplettende lezer niet zijn ontgaan dat de houder van respectievelijk een convertible, een call-warrant of een werknemersoptie alle drie het recht hebben om, onder vooraf vastgestelde voorwaarden en tegen een afgesproken prijs, aandelen in de emittent, of een andere vennootschap, te verwerven. De waardering van het conversierecht van een convertible, de warrant en de werknemersoptie komen dan ook in grote lijnen met elkaar overeen.
In paragraaf 2.2.2 is al aan bod gekomen waar de waarde van het conversierecht van de houder van een convertible van afhangt. Net als het conversierecht en de warrant, heeft ook de werknemersoptie een intrinsieke en extrinsieke waarde. In deze paragraaf zullen deze aspecten van de prijsvorming aan de hand van een cijfermatig voorbeeld geïllustreerd worden.

Voorbeeld 4

Onderstaande tabel bevat de beurswaarden die op 6 november 2009 voor enkele callopties op het aandeel ASML tot stand zijn gekomen op de ‘Amsterdamse Exchanges’. De werkgever, ASML, overweegt dergelijke callopties uit te reiken aan haar werknemers. De prijs van het onderliggende aandeel ASML bedroeg die dag € 19,36.
Tabel 1: Optieprijzen ASML op AEX dd. 6 november 2009 (in EUR)

	Uitoefenprijs
	Afloopmaand

November 2009
	Afloopmaand

Maart 2010
	Afloopmaand

Juni 2010

	16
	3.15
	3.80
	4.08

	20
	0.25
	1.38
	1.80

	22
	0.03
	0.73
	1.10


De intrinsieke waarde van de werknemersoptie met uitoefenprijs van € 16 was op 6 november 2009 € 3,36 (€19,36 - € 16). De werknemersoptie met uitoefenprijs van 20 heeft op 
(6 november 2009) echter geen intrinsieke waarde (€ 19,36 - € 20 < 0), zodat haar prijs gelijk is aan haar extrinsieke waarde.

Bovengenoemde extrinsieke waarde neemt af naarmate de uitoefenprijs zich verder boven de koers van het aandeel bevindt. Dit verklaart waarom de werknemersoptie met een uitoefenprijs van € 22 minder waard is dan die met een uitoefenprijs van € 16 en van € 20. De koers van het aandeel ASML moet bij de laatstgenoemde werknemersoptie namelijk alleen met € 0,64 (€ 20 - € 19,36) stijgen voordat de optie lonend wordt. De werknemeroptie met een uitoefenprijs van € 22 wordt pas lonend voor de werknemer indien de koers van het aandeel ASML met meer dan € 2,64 stijgt.

Uit de tabel volgt ook dat de extrinsieke waarde toeneemt naarmate de afloopdatum verder in de toekomst ligt. Zo ligt de waarde van de (werknemers)optie ASML met afloopdatum juni 2010, bij dezelfde uitoefenprijs, altijd hoger dan die met afloopdatum november 2009. De houder van een latere optie heeft immers langer de tijd om het onderliggende aandeel in waarde te zien stijgen.

2.5.3
Motieven bij de toekenning van werknemersopties
Een van de belangrijkste motieven bij de uitgifte van werknemersopties is het versterken van de band tussen werknemer en werkgever.
 De uitgifte van werknemersoptie kan namelijk twee voordelen voor de werkgever met zich brengen. De werknemer zal ten eerste gestimuleerd worden om beter te presteren, in de hoop dat de (beurs)waarde van het bedrijf zal stijgen. Ten tweede zal de werknemer gemotiveerd worden om bij het bedrijf in dienst te blijven, hetgeen het resultaat van het bedrijf ook positief kan beïnvloeden. 

Één nadeel van de werknemersoptie is wel dat de werknemer niet van te voren weet hoeveel hij uiteindelijk bij het uitoefenen van de optie zal verdienen. Bovendien kan de werknemer er belang bij hebben om het resultaat van de onderneming binnen de looptijd van de optie te maximaliseren. Deze korte termijn strategie kan echter in strijd zijn met belangen van de onderneming op lange termijn.
 Het verstrekken van werknemersopties aan bestuurders van banken is hier wellicht een goed voorbeeld van. Hierbij dient wel opgemerkt te worden dat voor een waardestijging van het onderliggende aandeel meer nodig zal zijn dan slechts een werknemer die harder of minder hard gaat werken. 
2.6
SAR’s
2.6.1
Karakteristieken van de SAR
Een werkgever kan ook opteren voor het toekennen van een zogenoemde Stock Appreciation Right (hierna: SAR) aan zijn werknemer. Een SAR geeft de werknemer het recht op een uitkering in contanten ter grootte van de waardeontwikkeling van een pakket aandelen in een bepaalde periode.
 Het verschil tussen de SAR en de werknemersoptie is dus dat de ontvanger van de SAR geen aanspraak heeft op de onderliggende aandelen, maar slechts op de waardeontwikkeling daarvan (in contanten). Alle rechten die verbonden zijn aan de aandelen blijven derhalve toegewezen aan de werkgever. 

Afhankelijk van de voorwaarden die tussen de werkgever en werknemer afgesproken worden, kunnen (onder meer) de volgende soorten SAR’s onderscheiden worden.

SAR

Zoals hierboven reeds is vermeld, geeft de SAR de werknemer het recht om binnen, of na, een bepaalde periode de waardeontwikkeling van de onderliggende aandelen in contanten te vorderen van zijn werkgever. Met de waardeontwikkeling wordt hier bedoeld het verschil tussen de (beurs)waarde van de aandelen bij uitoefening van de SAR en de afgesproken uitoefenprijs van de SAR.

Stock Settled SAR

Bij de ‘Stock-settled SAR’ wordt het verschil tussen de (beurs)waarde van de onderliggende aandelen op het moment van uitoefening van de SAR en de uitoefenprijs van de SAR uitgekeerd in aandelen.

Phantom Stock
SAR’s zonder een uitoefenprijs worden ook de wel de ‘Phantom Stocks’ genoemd. De werknemer heeft dan bij uitoefening van de SAR het recht op de (beurs)waarde van het onderliggende aandeel in contanten. Naast de waardeontwikkeling van de aandelen, wordt er bij de Phantom Stock soms ook rekening gehouden met de in die periode op het pakket aandelen uitgekeerde dividenden.

Net als bij de werknemersoptie, kan een SAR onder bepaalde voorwaarden worden uitgereikt. Een dergelijke voorwaarde kan zijn dat de werknemer nog in dienst van de werkgever moet zijn op het moment van uitoefening van de SAR.
2.6.2
Waardering van de SAR

Gezien het feit dat een SAR dezelfde waarde vertegenwoordigt als een (vergelijkbare) werknemersoptie, maar dan in contanten uitgekeerd, komt de waardebepaling van de SAR sterk overeen met de waardebepaling van de werknemersoptie.
 De waarde van de SAR kan echter wel gecorrigeerd worden ten opzichte van de waarde van de werknemersoptie. Een reden hiervoor is bijvoorbeeld dat na de uitoefening van de SAR de werknemer geen zeggenschap in het bedrijf verkrijgt.
 

2.6.3
SAR’s vs. werknemersopties
Ten opzichte van de werknemersoptie is de SAR een simpel alternatief om de werknemer mee te laten delen in de waarde ontwikkeling van de vennootschap. Zo zal de werkgever bij het uitgeven van SAR’s geen aankoop, of uitreiking, van aandelen moeten financieren.
 Bovendien zal de werknemer bij het uitoefenen van zijn SAR ook geen zeggenschap in de vennootschap verkrijgen en wordt het aantal aandeelhouders niet onnodig uitgebreid. Tenslotte is het implementeren van een SAR-plan in beginsel eenvoudiger dan het invoeren van een optieplan. Bij een optieplan moeten bijvoorbeeld diverse maatregelen worden getroffen om de werknemer aandeelhouder te laten worden.
 Bij het toekennen van SAR’s is dat natuurlijk niet het geval.
2.7
Samenvatting en conclusies
2.7.1
Samenvatting en conclusies
Op grond van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 zijn de kosten verbonden aan het toekennen van aandelen en verwervingsrechten op aandelen (en winstbewijzen) van de vennootschap (en van een met deze vennootschap verbonden lichaam) niet aftrekbaar van de winst van de vennootschap.
 Ook de kosten van toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect bepaald wordt door de waardeverandering van haar aandelen of winstbewijzen zijn niet aftrekbaar. De laatst genoemde aftrekbeperking geldt alleen indien deze rechten toegekend worden aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer dan € 519.000 bedraagt. 
In dit hoofdstuk werden zowel de handelingen die tot deze kosten leiden, als de niet aftrekbare kosten zelf besproken. Hieronder wordt er een kort overzicht gegeven van de niet aftrekbare kosten die voortvloeien uit het in het kader van dit onderzoek belangrijkste handelingen.

Converteerbare obligaties, warrantleningen en werknemersopties

Houders van respectievelijk een converteerbare obligatie
, een call-warrant of een werknemersoptie hebben alle drie het recht om, onder vooraf vastgestelde voorwaarden en tegen een afgesproken prijs, (certificaten van) aandelen in de emittent, of een andere vennootschap, te verwerven. De waarde van het conversierecht van een convertible, de warrant en de werknemersoptie worden dan ook in grote lijnen op dezelfde manier bepaald.

Voor de emittent betekent het dat de waarde op het moment van toekenning van de bovengenoemde ‘opties’, op grond van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, fiscaal niet aftrekbaar zal zijn. Deze waarde moet als een investeringspremie worden gezien die de houder van de optie eigenlijk (aan de emittent) zou moeten betalen voor het recht om op een gegeven moment aandelen in de emittent te verwerven. De waarde dient dus in beginsel weer te geven wat de markt bereid is te betalen voor het betrokken recht en bestaat uit een intrinsieke – en extrinsieke waarde.
Voor de converteerbare obligatie en de warrantlening geldt doorgaans dat het conversierecht en de waarde van de warrant met de te betalen rente op de onderliggende obligatie wordt verrekend. De emittent geniet dan van lagere rentekosten.

De werknemer blijft de waarde van de door hem ontvangen werknemersoptie vaak schuldig aan zijn werkgever. In sommige gevallen zal de werkgever echter wel een premie van zijn werknemer eisen voor de toegekende optierechten.

LIONS-leningen
De LIONS-lening is een obligatie met als bijzonder kenmerk dat de periodieke rente wordt voldaan in (certificaten van) aandelen in de emittent. In tegenstelling tot bij de converteerbare obligatie, dient bij de LIONS-lening de hoofdsom altijd te worden afgelost.

De waarde van de serie termijncontracten op (certificaten van) aandelen in de emittent is in beginsel gelijk aan de contante waarde van de te verkrijgen (certificaten van ) aandelen. Deze contante waarde is dan weer gelijk aan de waarde van de te verkrijgen (certificaten van) aandelen op het moment waarop de overeenkomst tussen de partijen wordt afgesloten, minus de contante waarde van de gedurende looptijd uit te keren dividenden.
 

Voor de toepassing van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is de waarde van de serie termijncontracten op aandelen in de emittent echter van minder groot belang. Het artikel beperkt namelijk de kosten uit hoofde van het uitreiken van aandelen aan de crediteur en niet de waarde van de serietermijncontracten op aandelen bij uitgifte.

SAR’s
De SAR geeft een werknemer het recht om binnen of na een bepaalde periode, de waardeontwikkeling van de onderliggende aandelen in contanten te vorderen van zijn werkgever.
Voor de standaard vorm van de SAR geldt dat de werknemer recht heeft op een contante betaling ter grootte van de waarde van het onderliggende aandeel op het moment van de uitoefening van de SAR minus de uitoefenprijs. De waarde van de SAR wordt in grote lijnen op dezelfde wijze als die van de werknemersoptie bepaald.

Het is echter niet de waarde van de SAR die op grond van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet in aftrek kan worden gebracht, maar de kosten die verband houden met de nakoming van de SAR-verplichting door de werkgever.
 
Uit dit hoofdstuk is gebleken dat de toekenning van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s allemaal hun oorsprong vinden in de bedrijfsuitoefening van de emittent. Het is namelijk de emittent die bijvoorbeeld een converteerbare obligatie uitgeeft om op deze wijze ‘goedkoper’ te kunnen lenen. Voor een lagere rentevergoeding in contanten verkrijgt de crediteur echter wel een optierecht. Dit optierecht kan dus ook als een rentevergoeding van de emittent worden beschouwd.

Ook voor de beloningsinstrumenten gelden dat zij kosten vormen die hun oorsprong vinden in de ondernemingsuitoefening van de emittent. Zo kent de werkgever (bijvoorbeeld) werknemersopties toe aan zijn werknemer, in de hoop dat de werknemer beter zal presteren en zich langer zal binden aan de onderneming. Het verstrekte optierecht kan dus als loonkosten voor de werkgever worden beschouwd.
In het volgende hoofdstuk wordt (onder meer) stilgestaan bij de fiscale gevolgen van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 voor de kosten die samenhangen met de financierings- en beloningsinstrumenten die in dit onderzoek centraal staan. Nadat in hoofdstuk 4 de kant van de optiehouder en werknemers aan bod komt, zal het effect van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb beter beoordeeld kunnen worden.
3
Het uitreiken of toekennen van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s in de vennootschapsbelasting

3.1
Inleiding

In dit hoofdstuk worden de fiscale gevolgen voor de emittent van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s besproken. De nadruk zal daarbij gelegd worden op de heffing van de vennootschapsbelasting.
 Meer specifiek zal met name artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 aan een nadere beschouwing worden onderworpen.

Zoals reeds vermeld, bepaalt artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 dat door een belastingplichtige toegekende aandelen, winstbewijzen, opties op aandelen of winstbewijzen, alsmede daarmee gelijk te stellen rechten niet in aftrek komen op de winst. Dit is tevens het geval indien het aandelen, winstbewijzen of opties betreft in het kapitaal van een met de belastingplichtige verbonden lichaam. Tot slot beperkt bovenstaand artikel de aftrek van kosten van toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect wordt bepaald door de waardeverandering van haar aandelen of winstbewijzen (of die van een verbonden lichaam) indien deze rechten toegekend zijn aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer dan EUR 519.000 bedraagt. 

In dit hoofdstuk worden de fiscale gevolgen van het aftrekverbod dat uit het bovengenoemde artikel voortvloeit in kaart gebracht. De belangrijkste bevindingen zullen vervolgens in Hoofdstuk 6 vergeleken worden met de fiscale consequenties voor de ontvanger van winstbewijzen, opties op of aandelen in de emittent (of in een met de emittent verbonden lichaam).
 Door bovenstaande stappen te ondernemen zal beoordeeld worden of artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting past.

Dit hoofdstuk is als volgt ingedeeld. Alvorens de werking van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in paragraaf 3.3 te bespreken, zal eerst de ontstaansgeschiedenis van het artikel in paragraaf 3.2 aan bod komen. Tot slot wordt dit hoofdstuk in paragraaf 3.4 afgesloten met een conclusie.

3.2
De voorgeschiedenis van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 

3.2.1
Inleiding.

Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is 1 per januari 2007 ingevoerd op grond van de Wet ‘Werken aan winst’. Sinds haar introductie voorkomt het artikel dat de kosten verbonden aan de toekenning van (onder meer) converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’S in aftrek worden gebracht.
 

Vóór de invoering van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 waren er verschillen te constateren tussen de fiscale behandeling van kosten verbonden aan de uitreiking van converteerbare obligatie ten opzichte van kosten verbonden aan de toekenning van, bijvoorbeeld, werknemersopties. In deze paragraaf wordt de ontstaansgeschiedenis van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 behandeld. Hierbij zal afzonderlijk stil worden gestaan bij de fiscale behandeling door de jaren heen van de uitreiking van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s.

3.2.2
Fiscale gevolgen van de uitreiking van converteerbare obligaties door de jaren heen

BNB 1996/299 & BNB 1996/300

In 1996 besliste de Hoge Raad in een tweetal arresten dat bij een converteerbare obligatielening het conversierecht geacht moet worden deel uit te maken van het in de obligatie belichaamde vermogensrecht. De casus in het arrest van 19 juni 1996, BNB 1996/299, was als volgt: de belanghebbende (NV) had een converteerbare obligatielening uitgegeven aan een particulier tegen een jaarlijkse rente van 8%. Zonder het conversierecht zou het rentepercentage over de lening echter 10% zijn geweest. Gezien het bovenstaande wilde NV primair het verschil tussen de waarde van de bij de conversie uitgegeven aandelen en de nominale waarde van de obligaties ten laste van haar fiscale resultaat brengen. Subsidiair wilde NV het renteverschil van 2% per jaar ten laste van de winst brengen. 

De Hoge Raad oordeelde eerst dat het conversierecht voor de crediteur niet als opbrengst van de converteerbare obligatielening beschouwd moest worden, maar slechts als een onderdeel daarvan. Volgens de Hoge Raad was het feit dat het conversierecht vermogensrechtelijk onzelfstandig is, voldoende argument om het conversierecht als onderdeel van de bron te zien en niet als vrucht van de bron.
 Hierdoor zou volgens de Hoge Raad slechts de feitelijk op de obligatie ontvangen rente belast moeten worden bij de particulier in de inkomstenbelasting. 

Mijns inziens brengt het feit dat het conversierecht niet vermogensrechtelijk gescheiden kan worden van de converteerbare obligatie niet met zich dat het in de fiscale zin niet als opbrengst kan worden beschouwd. Hierbij sluit ik me aan bij J.A.G. van der Geld.
 Bedrijfseconomisch gezien weerspiegelt het conversierecht namelijk de waarde van het recht van de crediteur om de obligatie(s) in aandelen om te zetten, welke in beginsel gelijk moet zijn aan de contante waarde van het gemis aan rentebaten. Het conversierecht is dus als het ware een alternatieve vorm van rentevergoeding en dus ook kosten voor de debiteur. 

In de onderhavige zaak besliste de Hoge Raad vervolgens dat omdat de crediteur (particulier), niet belast werd in de inkomstenbelasting over de waarde van het conversierecht, de emittent deze waarde ook niet ten laste van haar resultaat in de vennootschapsbelasting mocht brengen. De Hoge Raad wilde op deze wijze zorgen voor enige vorm van samenhang tussen de inkomsten- en vennootschapsbelasting op dit gebied.
 

Mijns inziens vormt het conversierecht een kostenpost die uit de bedrijfsuitoefening van de emittent volgt en derhalve aftrekbaar dient te zijn van de (totaal)winst.
 Desalniettemin kan ik inzien dat de Hoge Raad onevenwichtigheden die tussen de verschillende belastingsoorten ontstaan door middel van jurisprudentie graag wilt rechttrekken als hij daartoe de gelegenheid voor krijgt. Het creëren van samenhang tussen de inkomsten- en vennootschapsbelasting op dit gebied, maakt een inbreuk op het totaalwinstbeginsel
 dat enigszins te rechtvaardigen is.

Tegen het bovenstaande kan ingebracht worden dat dividend ook deels aan te merken is als een vergoeding voor het verstrekken van kapitaal en toch niet aftrekbaar is. Het verschil tussen het toegekende conversierecht en het uitgekeerde dividend is echter dat de eerste op het moment van toekenning aan een crediteur niet-aandeelhouder wordt verstrekt.
 De afhandeling van dit recht dient dan ook in de kosten/batensfeer van de onderneming plaats te vinden en niet in de kapitaalsfeer, zoals dat met dividend het geval is.
BNB 2005/260

In het arrest gewezen op 20 mei 2005 is de Hoge Raad terug gekomen op het standpunt dat de niet-afzonderlijke verhandelbaarheid van het conversierecht met zich brengt dat het conversierecht enkel geacht moet worden deel uit te maken van het in de obligatie belichaamde vermogensrecht.

De casus in dit arrest speelde zich af in het jaar 1994 en was als volgt:belanghebbende (NV) had een converteerbare obligatielening uitgegeven welke á pari werd volgestort. NV had hierbij het recht om bij de eventuele conversie van de obligatie, in plaats van aandelen toe te kennen een bedrag in contanten te voldoen. In hetzelfde jaar werd een deel van de lening door de crediteur ter conversie aangeboden. Deze conversie is door de emittent deels in aandelen en deels in contanten afgewikkeld. Op het moment van de conversie had NV tevens de waardeontwikkeling van het conversierecht na de uitgifte van de converteerbare obligatie ten laste van haar resultaat gebracht. Hier was de inspecteur het niet mee eens.

Hoewel dit niet het kernpunt was, constateerde de Hoge Raad in het bovengenoemde arrest, onder meer, dat de toekenning van een conversierecht een vergoeding door de emitterende vennootschap is, welke in beginsel in aftrek moet komen op de totaalwinst.
 De Hoge Raad oordeelde echter ook dat de evenwichtsbenadering vervolgens ertoe leidt dat de emittent geen aftrekpost kan claimen voor het toegekende conversierecht. 

Met betrekking tot de waardeontwikkeling van het conversierecht na de uitgifte van de converteerbare obligatie, oordeelde de Hoge Raad dat de houder van een optie op aandelen in een vennootschap die het optierecht heeft verleend tot die vennootschap in een rechtsbetrekking staat die overeenkomt met een aandeelhouder. De waardeontwikkeling van het conversierecht na uitgifte zal derhalve buiten de winstsfeer liggen, aldus de Hoge Raad.


Besluit 28 september 1998 - Exchangeables

In zijn besluit van 28 september 1998 heeft de staatssecretaris aangegeven hoe men om moet gaan met de voordelen van een (aan een particulier) uitgegeven exchangeable
.De staatssecretaris gaf in het bovengenoemde besluit aan dat naar zijn mening de arresten BNB 1996/299 en BNB 1996/300 niet van toepassing waren op een exchangeable. Volgens hem betrof het in die arresten de toekenning van nieuwe aandelen in de emitterende vennootschap waarbij de debiteur de stortingsplicht op de nieuw uit te reiken aandelen verrekende met de door haar verschuldigde hoofdsom. Dit bracht, naar het inzien van de staatssecretaris, met zich dat het conversierecht onderdeel vormde van het vermogensrecht. 
Vervolgens gaf hij aan dat deze hybride situatie zich niet voordoet bij exchangeables, zodat voormelde jurisprudentie toepassing mist.
 Bij het uitreiken van een exchangeable zal de debiteur de crediteur namelijk (mogelijk) van aandelen in een andere vennootschap moeten voorzien. Om deze reden moest volgens de staatssecretaris het conversierecht van een exchangeable onder de Wet op Inkomstenbelasting 1964 in de heffing van inkomstenbelasting worden betrokken. Dit standpunt bracht met zich dat de emitterende vennootschap, naast de couponrente, vervolgens ook de waarde van het conversierecht ten laste van haar resultaat kon brengen. Hierbij is het wel belangrijk om te melden dat het conversierecht van de besproken exchangeable in het besluit geen recht gaf op omwisseling van de hoofdsom in aandelen in een met de debiteur verbonden lichaam. Wellicht zou er op het besluit wel een nuance zijn aangebracht indien een dergelijk soort exchangeable ook besproken zou worden.
 Hierbij kan gedacht worden aan een aftrekbeperking voor de waarde van het conversierecht indien de crediteur daarmee het recht op aandelen in het kapitaal van een met de debiteur verbonden lichaam verkrijgt.
Artikel 10b Wet Vpb 1969 (oud)

Met de inwerkingtreding van de Wet inkomstenbelasting 2001 werd ook het huidige boxensysteem in de inkomstenbelasting ingevoerd. De forfaitaire vermogensrendementsheffing in box 3 bracht met zich dat er (in tegenstelling tot vóór 2001) nu wel inkomstenbelasting werd geheven bij de particuliere obligatiehouder. Weliswaar niet direct over het conversierecht, maar wel over de waarde van de converteerbare obligatie. Met een beroep op de evenwichtsbenadering van de Hoge Raad, zou de emittent na de invoering van het boxensysteem kunnen stellen dat het conversierecht aftrekbaar zou moeten zijn. De wetgever was hierop beducht en heeft art. 10b Wet Vpb 1969 (oud)
 ingevoerd om het niet aftrekbaar zijn van het conversierecht veilig te stellen. 

Art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) bevatte een aftrekbeperking voor het geval een belastingplichtige een geldlening was aangegaan waarvan de vergoeding geheel of gedeeltelijk bestond uit aandelen in of rechten om aandelen te verwerven in het kapitaal van de belastingplichtige of van een met de belastingplichtige verbonden lichaam. Net als voorheen door de jurisprudentie werd geregeld, zorgde dit artikel ervoor dat bij het bepalen van de winst van de emittent slechts de couponrente op de converteerbare obligatie in aftrek werd toegestaan.
 

Ook bij de uitgifte van exchangeables die recht gaven op aandelen in een verbonden lichaam was het artikel van toepassing. Een uitzondering hierop gold voor de exchangeables die voor 25 januari 2000 waren uitgegeven.
 Volledigheidshalve dient opgemerkt te worden dat art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) niet van toepassing was op exchangeables die de crediteur het recht gaven op aandelen in een niet met de emittent verbonden lichaam. Kredietinstellingen die een dergelijke exchangeables uitreikten kwamen dus niet in aanraking met art. 10b Wet Vpb 1969 (oud). Dat is ook te begrijpen gezien zulke bedrijven bij het uitreiken van een exchangeable de crediteur (mogelijk) van aandelen in een andere vennootschap zullen moeten voorzien. Om aan die aandelen te kunnen komen zullen ze ongetwijfeld kosten moeten maken.
Het bovengenoemde artikel werd sterk bekritiseerd in de literatuur.
 Het is echter niet in het belang van dit onderzoek om de kritiek op art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) hier te herhalen. Dit onderzoek richt zich namelijk op de werking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, de bepaling die art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) vanaf 1 januari 2007 heeft vervangen. De kritiekpunten tegen art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) die ook voor art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 gelden, worden in paragraaf 3.3 behandeld.
3.2.3
Fiscale gevolgen van de uitreiking van warrantleningen door de jaren heen

Het ‘warrant besluit’

Het warrant besluit werd gepubliceerd in het jaar 1986 en gaf aan hoe de belastingheffing bij de particuliere houder van een warrant diende te geschieden. Volgens het besluit werd de binnenlandse particuliere houder van een warrant van de pari-variant
 in de heffing van de inkomstenbelasting (Wet Inkomstenbelasting 1964) betrokken op het moment van uitgifte. Voor de disagio-variant gold dat de heffing plaatsvond bij aflossing dan wel bij tussentijdse vervreemding van de obligatielening voor het tot dat moment gerijpte deel.

In tegenstelling tot het conversierecht van de converteerbare obligatie, werd de warrant van een warrantlening dus wel in de inkomstenbelastingsfeer belast bij de houder.
 Dit verschil in behandeling van enerzijds het conversierecht van een converteerbare obligatie en anderzijds de warrant had alles te maken met de twee fundamentele verschillen tussen deze twee optierechten. Het eerste verschil is het feit dat de warrant afzonderlijk van de bron, de obligatielening, verhandeld kan worden, terwijl dit voor het conversierecht niet het geval is. Het tweede verschil is dat de warrantlening in stand blijft als de aan de lening gekoppelde warrant wordt uitgeoefend, terwijl het uitoefenen van een conversierecht met zich brengt dat de onderliggende converteerbare obligatielening ook wordt afgelost.

Aan de hand van de bovengenoemde verschillen is het makkelijk te verklaren waarom de arresten BNB 1996/299 en BNB 1996/300 niet van toepassing waren op warrantleningen. Het was met name de niet afzonderlijke verhandelbaarheid van het conversierecht die de Hoge Raad in bovengenoemde arresten tot zijn oordeel had gebracht.
 Belangrijker is echter het feit dat er bij de houder wel inkomstenbelasting werd geheven over de waarde van de warrant (van een warrantlening).
 Hierdoor zou de evenwichtsbenadering toentertijd al geen argument hebben geboden voor het niet aftrekbaar stellen van de waarde van de warrant bij de debiteur. In tegenstelling tot het conversierecht van de converteerbare obligatielening, was de waarde van de warrant van een warrantlening tot (en ook na) de invoering van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) aftrekbaar van het resultaat van de debiteur.

Artikel 10b Wet Vpb 1969 (oud)

Met de invoering van de Wet Inkomstenbelasting 2001 werd de particuliere houder van een warrantlening belast in box 3 volgens de systematiek van de forfaitaire rendementsheffing. Sinds de invoering van het boxensysteem is het onderscheid tussen de pari- en disagio-variant dan ook niet meer van belang voor de houder.

Zoals reeds vermeld, is art. 10b Wet Vpb 1969 (oud), samen met de Wet Inkomstenbelasting 2001, op 1 januari 2001 in werking getreden. Het eerste lid van het artikel zag op de aftrek van bedragen ter zake van geldleningen waarvan de vergoeding geheel of gedeeltelijk bestond uit aandelen in of rechten om aandelen te verwerven in het kapitaal van de belastingplichtige of een met de belastingplichtige verbonden lichaam. Onder het eerste lid zou dus ook de warrant van een warrantlening van de pari-variant zijn gevallen, gezien de warrant in deze variant deel uitmaakt van de vergoeding voor de geldlening. 

De wetgever heeft er echter voor gekozen om met de invoering van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) de fiscale behandeling van de warrant voor de emittent niet te doen wijzigen. Derhalve had de wetgever in het derde lid van het artikel een uitzondering gemaakt voor warrants van warrantleningen. De waarde van de warrant kon dan ook gewoon ten laste van het resultaat worden gebracht bij de debiteur.

De beslissing van de wetgever, om door middel van de uitzondering neergelegd in art. 10b lid 3 Wet Vpb 1969 (oud) de waarde van de warrants van een warrantlening wel in aftrek toe te staan, is opmerkelijk te noemen. Omdat dat de belastingheffing over de warrant van een warrantlening bij de particuliere houder sedert 1 januari 2001 op dezelfde wijze plaatsvindt als de belastingheffing over het conversierecht van een converteerbare obligatielening, had men toentertijd een andere beslissing van de wetgever verwacht.
 Het lag namelijk meer voor de hand om met de invoering van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) het onderscheid tussen converteerbare obligaties en warrantleningen te laten vervallen en de aftrekbaarheid in de vennootschapsbelasting van beide rechten gelijk te stellen.
 Dat is uiteindelijk wel gebeurd, maar pas bij de vervanging van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) door het huidige art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in 2007.

3.2.4
Fiscale gevolgen van de uitreiking van LIONS-leningen door de jaren heen
BNB 1999/333

Voor de fiscale aspecten verbonden aan de uitreiking van LIONS-leningen, vóór de invoering van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud), is het arrest van de Hoge Raad van 30 juni 1999 van belang. In deze zaak gaf de emittent obligaties van nominaal NLG 2.000 uit aan de crediteur. Deze obligaties werden á pari volgestort en zouden ook á pari afgelost worden. Bovendien gaven de obligaties de crediteur recht op een lage rente vergoeding van NLG 10 per jaar, in de vorm van certificaten van aandelen in de emittent.

De fiscale behandeling van de LIONS-lening bij de binnenlandse particulier in de inkomstenbelasting was in de onderhavige zaak niet in geschil. Partijen waren het namelijk eens dat de Nederlandse particuliere crediteur jaarlijks belast zou moeten worden over de waarde in het economische verkeer van het door hem te verkrijgen certificaat. Op het moment waarop de crediteur de certificaten (ter rentevergoeding) van de debiteur ontving, zou de crediteur dus belast worden over de waarde van de certificaten in het economische verkeer op dat moment. De plaatsvervangend procureur-generaal Van Soest kon zich wel vinden in deze visie van de partijen.
 Uit BNB 1996/299 en BNB 1996/300 bleek echter dat de waarde van het conversierecht van een converteerbare obligatielening (tot de invoering van de Wet inkomstenbelasting 2001) niet bij de particuliere crediteur in de inkomstenbelastingsfeer moest worden betrokken.
 Het verschil tussen de fiscale behandeling van de twee financieringsinstrumenten volgde, volgens Van Soest, uit het feit dat de hoofdsom bij de converteerbare obligatielening niet in geld wordt afgelost en bij de LIONS-lening wel.

 Dit argument werd, samen met de afzonderlijke verhandelbaarheid van de warrant, ook gebruikt om de warrantlening te onderscheiden van de converteerbare obligatie.
 

Wat wel centraal stond in BNB 1999/333 was hoe de emittent met het uitreiken van certificaten op haar aandelen om moest gaan. De Hoge Raad oordeelde dat de evenwichtsbenadering in dit geval met zich bracht dat de waarde in het economische verkeer van de certificaten van aandelen op moment van uitgifte in aftrek kon worden gebracht op het bedrijfsresultaat van de emittent. In zijn arrest beperkte de Hoge Raad tevens de omvang van de aftrekpost tot maximaal hetgeen in totaliteit bij de crediteuren zou worden belast in de inkomstenbelasting als alle houders binnenlandse particulieren zouden zijn geweest.

Art. 10b Wet Vpb 1969 (oud)

Met de invoering van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) in 2001 kon de vennootschap die een LIONS-lening emitteerde de rentekosten niet meer ten laste van haar resultaat brengen indien er geen bedrag in contanten werd betaald waar geen terugstortingsverplichting op rustte. Met de invoering van de bovengenoemde bepaling werd de fiscale behandeling voor de emittent van een converteerbare obligatie en LIONS-lening dus recht getrokken. Zoals al vermeld, gold voor de warrantlening echter een uitzondering, waardoor de kosten van de warrant aftrekbaar waren bij de emittent. 
3.2.5 Fiscale gevolgen van de uitreiking van Werknemersopties door de jaren heen

BNB 1956/244

In BNB 1956/244 werden aandelen á pari uitgereikt aan twee directieleden. In het economische verkeer waren deze aandelen echter meer waard. De twee directieleden werden gezien dit feit belast voor het verschil tussen de uitgiftekoers en de (hogere) werkelijke waarde van de aandelen als opbrengst uit dienstbetrekking. Het bovengenoemde verschil werd bij de directieleden als opbrengst uit dienstbetrekking beschouwd.

De uitkerende vennootschap nam hierbij het standpunt in dat het verschil tussen de emissiekoers en de werkelijke waarde (i.c. NLG 7.500) tot haar bedrijfskosten gerekend moest worden. Belanghebbende (de vennootschap/werkgever) achtte in dit verband dat hoewel het bedrag van het waardeverschil niet in geld was uitgegeven, voldoende was dat de vennootschap tot dit bedrag een offer had gebracht. Hierbij doelde de belanghebbende op het feit dat er in dit geval geen agio werd bedongen, terwijl dat bij het uitreiken van aandelen aan een derde wel zou zijn gedaan.
De Hoge Raad was het echter niet met de belanghebbende eens en stond geen aftrek voor het misgelopen agio (NLG 7.500) toe op het niveau van de vennootschap. Meer specifiek oordeelde de Hoge Raad: “De uitgifte van aandelen door een naamloze vennootschap, zowel wanneer deze á pari als wanneer het met agio plaats vindt, de winst- en verliesrekening niet raakt”. Dat de vennootschap in de onderhavige zaak geen agio had bedongen, hoewel de reserves dit wel zouden hebben toegestaan, betekende volgens de Hoge Raad niet dat belanghebbende haar winst had verkleind, maar slechts een lager bedrag aan kapitaal had ontvangen dan te bedingen was. 

Om onder de vervelende consequenties van het bovengenoemde arrest uit te komen, keerden werkgevers een vergoeding in contanten uit aan hun werknemers, zodat deze de aandelen (of opties) zelf zouden kunnen aanschaffen.
 Een ander mogelijkheid was het niet voldoen van de leveringsplicht jegens werknemers met nieuw uitgegeven aandelen, maar met al geplaatste aandelen (voor zover dit mogelijk was).
 Indien bestaande aandelen werden verworven om aan de leveringsverplichting te kunnen voldoen zouden de werkelijke kosten van deze aandelenkoop namelijk genomen mogen worden.

BNB 1996/301

De casus van het onderhavige arrest speelde zich af in 1992 en verschilde qua feiten wezenlijk van die in BNB 1956/244. In BNB 1956 werd namelijk aandelen door de werkgever uitgereikt, maar in deze casus verstrekte de vennootschap een bedrag aan de werknemers ter financiering van optierechten op (certificaten van) aandelen in haar kapitaal. De Hoge Raad oordeelde in dit arrest dat “de waarde van aan werknemers toegekende vergoedingen in welke vorm dan ook als ondernemingskosten dienen te worden aangemerkt”. 

Gezien de wezenlijke verschillen tussen de twee arresten, is het moeilijk om te beoordelen of BNB 1956/244 achterhaald was door het oordeel van de Hoge Raad in BNB 1996/301.
 In de literatuur wordt het standpunt ingenomen dat de Hoge Raad in HR 16 oktober 1997, nr.31.584
 om is gegaan ten opzichte van zijn standpunt opgenomen in BNB 1956/244.
 Ook het standpunt dat de Hoge Raad in zijn arrest van 16 oktober 1997 niet is omgegaan is in de literatuur te vinden.
 Het arrest BNB 1997/47 wordt hieronder behandeld.

BNB 1997/47

In dit arrest had belanghebbende (NV) in 1990 aan drie werknemers het recht verleend om gedurende een periode van vijf jaar deel te nemen in haar kapitaal tegen een vooraf afgesproken prijs. Bij de uitoefening van deze opties in 1991 en 1992 heeft NV totaal NLG 748.227 minder aan storting ontvangen dan het geval zou zijn geweest indien de aandelen ter beurze waren uitgegeven.

De uitspraak van het hof was in lijn met BNB 1956/244, namelijk dat de optieverlening ertoe zou kunnen leiden dat de belanghebbende agio zou derven, en dat het afzien van agio de winst van NV niet verkleint. De Hoge Raad oordeelde echter dat de waarde van aan werknemers toegekende vergoedingen, in welke vorm dan ook, als ondernemingskosten dienen te worden aangemerkt. Volgens zijn oordeel kon de uitspraak van het Hof dan ook niet in stand blijven en kon de verplichting die bij de toekenning van de optierechten ontstond als zodanig ten laste van de winst worden gebracht.

Uit BNB 1997/47 werd duidelijk dat de emittent van werknemersopties een last kon nemen, maar hoe groot die last precies mocht zijn was echter niet geheel duidelijk. In de literatuur werd vrij algemeen de visie aangenomen dat gezien de Hoge Raad in zijn arrest specifiek over een verplichting bij toekenning had, slechts de waarde van het optierecht op dat moment aftrekbaar was. De verdere waardemutaties zouden dan in de kapitaalsfeer moeten plaatsvinden.
 Mijns inziens is deze opvatting correct. 

Kroep stelt dat omdat dit arrest op aftrek bij toekenning zag, de Hoge Raad in dit arrest niet om was gegaan. 
 In BNB 1956/244 oordeelde de Hoge Raad, volgens Kroep, namelijk over het aftrekrecht bij de uitoefening. Op dit punt ben ik het met Kroep eens. In BNB 1997/47 oordeelde de Hoge Raad namelijk dat de toekenning van werknemersopties aftrekbare kosten met zich bracht. De Hoge Raad heeft zich in dit arrest echter niet uitgelaten over de kosten die ontstaan als de opties eenmaal worden uitgeoefend en aandelen aan de werknemers moeten worden uitgereikt. Zoals hierboven al is uitgelegd, werd in de literatuur over het algemeen de visie genomen dat de verdere gang van zaken na toekenning in de kapitaalsfeer afspeelde. 


Tot slot gaf de Hoge Raad in BNB 1997/47 ook aan dat een bepaling van de waarde van het optierecht overeenkomstig de waarderingsvoorschriften voor de geheven loonbelasting bij de werknemers geen goede grond was. Ook dit oordeel is op zich opmerkelijk te noemen omdat de Hoge Raad in het verleden de aftrek van toegekende optierechten beperkte tot de geheven belasting bij de particuliere crediteur, op grond van de evenwichtsbenadering.
 Op basis van dit oordeel van de Hoge Raad kan geconcludeerd worden dat de Hoge Raad de evenwichtsbenadering toch van minder groot belang acht in vergelijking tot een correcte winstbepaling bij de emittent. Naar mijn mening is het bepalen van de winst conform de totaalwinstgedachte dan ook belangrijker dan de samenhang tussen de verschillende belastingsoorten.
Werknemersoptie-arresten

De arresten van de HR gepubliceerd in NTFR 2001/360
 en NTFR 2001/361
 staan samen bekend als de werknemersoptie-arresten. In NTFR 2001/361 had belanghebbende (NV) in 1989 opties verstrekt aan drie van haar werknemers. NV had op het moment van toekenning de waarde van het optierecht niet ten laste van haar resultaat gebracht. In 1992 werden de opties uitgeoefend door de werknemers van NV. Bij de uitoefening van de opties leed NV een verlies ter grootte van het verschil tussen de waarde in het economische verkeer van de aandelen en de uitoefenprijs. Dit verlies wilde NV in aftrek brengen op haar winst over 1992.

De Hoge Raad oordeelde dat ter zake van het verlenen van optierechten aan werknemers, slechts de waarde van de optierechten op het moment van toekenning tot ondernemingskosten kon worden gerekend. Voorts oordeelde de Hoge Raad dat de verdere waardemutatie van het optierecht na toekenning in de kapitaalsfeer had afgespeeld. Volgens de Hoge Raad stond de houder van een optie op aandelen in een vennootschap namelijk in dezelfde rechtsbetrekking tot die vennootschap als een aandeelhouder. 

De casus in NTFR 2001/360 was als volgt: X NV
was in een fiscale eenheid gevoegd met belanghebbende (Y BV). Y BV had aan drie van haar werknemers opties op aandelen in X NV toegekend. Op het moment van toekenning bracht de fiscale eenheid de waarde van het optierecht, i.c. NLG 1.400.000 ten laste van haar resultaat.
Op het moment van uitoefening wilde de fiscale eenheid echter ook de verdere waardestijging van het onderliggende aandeel ten laste van haar resultaat brengen. De verdere waardestijging werd in de onderhavige casus als volgt berekend: de marktwaarde van een aandeel X NV bij uitoefening minus de uitoefenprijs minus de reeds in aftrekgebrachte waarde van het optierecht (i.c. NLG 2.800.000 – NLG 100.000 – NLG 1.400.000). De Fiscale eenheid wilde bij de uitoefening dus het nog niet genomen verlies van NLG 1.300.000 alsnog in aftrek brengen op haar winst.

In zijn arrest oordeelde de Hoge Raad dat slechts de waarde van de werknemersopties ten tijde van de optieverlening bij de fiscale winstbepaling in aanmerking kon worden genomen. De verdere waardemutaties van de rechten na toekenning raakten, volgens de Hoge Raad, de winst van de vennootschap niet. Ook in dit arrest stelde de Hoge Raad dat de houder van een optie op aandelen in een vennootschap in een rechtsbetrekking tot die vennootschap staat die overeenkomt met die van een aandeelhouder. Dit standpunt brengt met zich dat de verdere waardemutatie van het optierecht buiten de winstsfeer plaatsvindt.
Mijns inziens is het juist om de optiehouder gelijk te stellen aan de aandeelhouder. Dat de verdere waardemutatie van het optierecht na toekenning niet aftrekbaar is vind ik ook begrijpelijk. De waardestijging van het aandeel van een aandeelhouder is immers ook niet aftrekbaar op het niveau van de vennootschap waarin het aandeel gehouden wordt. De fiscale behandeling van de waardemutatie na toekenning van het optierecht is echter niet het vraagstuk dat in dit onderzoek nader onderzocht zal worden. Zoals reeds vermeld, is slechts de fiscale consequenties voor de emittent op het moment van toekenning van belang in dit onderzoek. 
Art. 9 lid 1 onderdeel i Wet Vpb 1969 (oud)

Art. 9 lid 1 onderdeel i Wet Vpb 1969 (oud) (later art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud) en art. 9 lid 3 Wet Vpb 1969 (oud)) werd per 1 januari 1994 ingevoerd. Dit artikel regelde de aftrek in verband met de toekenning van aandelen, winstbewijzen of opties aan werknemers. De oorspronkelijke reden voor opname van deze specifieke bepaling was het wegnemen van twijfel over de aftrekbaarheid van dit type kosten.
 

De bepaling begrensde tevens het bedrag dat in aftrek kon worden gebracht tot de waarde van de verplichting die is ontstaan door de toekenning van optierechten. Met ingang van 26 juni 1998 is de bepaling ten aanzien van de omvang van de aftrek separaat opgenomen in artikel 9 lid 3 Wet Vpb 1969 (oud). Dit lid bepaalde expliciet dat slechts het bedrag dat bij de werknemer ter zake van de toekenning als loon in aanmerking werd genomen aftrekbaar zou zijn in de vennootschapsbelasting. Mijns inziens is deze opvatting in strijd met het oordeel van de Hoge Raad in BNB 1997/47. In dat arrest bepaalde de Hoge Raad namelijk dat voor het bepalen van de hoogte van de aftrek het onjuist zou zijn om aansluiting te zoeken bij de waarderingsvoorschriften voor de loonbelasting. De invoering van art. 9 lid 3 Wet Vpb 1969 (oud) leidde er in sommige gevallen toe dat een lager bedrag aftrekbaar zou zijn dan zonder de toepassing van het lid het geval zou zijn geweest.

De casus in BNB 1997/47 was dat de werkgever op 25 mei 1990 ten titel van arbeidsbeloning aan drie werknemers het recht verleende om gedurende een periode van 5 jaar deel te nemen aan een uitgifte van in totaal 5.844 aandelen, met een nominale waarde van NLG 5, tegen een koers van NLG 137 (welke gelijk was aan de waarde van de aandelen per 25 mei). Op de voet van de toen geldende art. 15 van de Uitvoeringsregeling Loonbelasting 1990 genoten de werknemers met deze optietoekenning een loon van (5.844 x 7,5% van NLG137 =) NLG 60.047.
 De Hoge Raad oordeelde in deze zaak dat voor het bepalen van de aftrekpost de emittent niet verplicht was om van het bovengenoemde bedrag (van NLG 60.047) uit te gaan. Indien de optierechten op het moment van toekenning meer waard waren dan NLG 60.047, mocht de vennootschap van het hogere bedrag uitgaan bij het bepalen van haar ondernemingskosten. Met de invoering van art. 9 lid 3 Wet Vpb 1969 (oud) beperkte de wetgever de aftrekpost van de emittent echter tot het genoten loon van de werknemer (i.c. NLG 60.047).
Tot slot bepaalde Art. 9 lid 1 onderdeel i Wet Vpb 1969 (oud) en art. 9 lid 3 Wet Vpb 1969 (oud) ook het tijdstip van aftrek. Meer specifiek bepaalde het derde lid dat de aftrek niet eerder in aanmerking werd genomen dan op het tijdstip waarbij de werknemer ter zake van de toekenning loon genoot of had kunnen genieten.

Als gevolg van de Wet ‘Werken aan winst’ zijn art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud) en art 9 lid 3 Wet Vpb 1969 (oud) met ingang van 1 januari 2007 vervallen. Het vervallen van genoemde bepalingen hield direct verband met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, waarin expliciet wordt bepaald dat ter zake van de toekenning van (onder meer) werknemersopties geen aftrek meer wordt toegestaan.
 Dit betekent dat de wetgever met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 naar de situatie is teruggekeerd zoals die gold onder het arrest BNB 1956/244. 

3.2.6 Fiscale gevolgen van de uitreiking van SAR’s door de jaren heen

Besluit 30 mei 2001

Hoewel Stubbe
 in zijn artikel van 1986 al aandacht besteedde aan de SAR, genoot de SAR lange tijd van weinig populariteit als beloningsinstrument voor het personeel.
 Volgens Van Damme werd deze impopulariteit met name veroorzaakt door de aantoonbare fiscale onduidelijkheden die er toentertijd rond de SAR bestond.

In het besluit van 30 mei 2001
 heeft de staatssecretaris wat duidelijkheid geschapen over de fiscale aspecten die verbonden waren aan het bovengenoemde beloningsinstrument. In paragraaf 8 gaf de staatssecretaris aan dat indien bij de SAR de waarde of de koersontwikkeling slechts als rekeneenheid voor de door de werkgever aan de werknemer uit te betalen bonus in geld fungeerde, deze bonus, zoals elke loonbetaling in geld, ten volle aftrekbaar zou zijn voor de vennootschapsbelasting op het moment van uitbetaling. Dit werd in 2002 nogmaals bevestigd bij de toevoeging van een zinsnede aan de bepaling die neergelegd was in art. 9 lid 1 onderdeel h (oud). Mijns inziens is het volkomen terecht dat het totale bedrag dat aan een werknemer uitbetaald wordt in verband met de nakoming van een SAR-verplichting, aftrekbaar wordt gesteld bij de werkgever.
Art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969

Zoals reeds vermeld, stond art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 toe dat de werkgever de kosten bij toekenning van aandelen, winstbewijzen of opties aan werknemers in aftrek kon brengen. Via de nota van wijziging van het wetsvoorstel ‘Wijziging van belastingwetten in verband met dividendstripping en het verlenen van optierechten aan werknemers’ werd in 2002 de zinsnede ‘daarmee gelijk te stellen rechten’ aan de bepaling toegevoegd. In de toelichting op de nota van wijziging stond dat de bovenstaande zinsnede ook betrekking had op onder meer SAR’s.
 

Opvallend is echter dat in de bovengenoemde toelichting op de nota van wijzigingen ook werd aangegeven dat met ‘gelijk te stellen rechten’ tevens converteerbare personeelobligaties en warrantleningen verstrekt aan het personeel werden bedoeld. Op deze wijze wilde de staatssecretaris het begrip optierecht beter afstemmen op dat in art. 10a lid 6 LB 1964.
 Vanaf 2002 was er dus een verschil te constateren tussen de fiscale gevolgen voor de emittent van converteerbare personeelobligaties en de vennootschap die een converteerbare obligatie aan een niet-werknemer uitreikte. Op grond van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) kon de laatste namelijk geen aftrek claimen over het conversierecht.

Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 

Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 bracht per 1 januari 2007 geen wijziging in de aftrekbaarheid voor de werkgever van de uit de toegekende SAR’s voortvloeiende verplichtingen. In de praktijk kwam om die reden een trend op gang om in plaats van werknemersopties tot de toekenning van SAR’s over te gaan.
 Enkel op basis van het maatschappelijke bezwaar tegen de verleiding tot winstmanipulatie die de optie- en SAR-regelingen met zich brachten, gingen in de politiek stemmen op om ook de verplichtingen uit hoofde van de SAR in aftrek te beperken. Bij wijze van een amendement werd derhalve toch een tegen SAR’s gerichte aftrekuitsluiting aan het belastingplan 2009 toegevoegd.
 Sinds de effectuering van dit amendement in de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 wordt de aftrek van de kosten uit hoofde van een SAR in sommige gevallen beperkt op het niveau van de emittent. Bij de behandeling van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in de volgende paragraaf zal nader aandacht worden besteed aan de aftrekbeperking van de verplichtingen uit hoofde van de SAR.
3.3
Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969

3.3.1
De werking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969

Met de invoering van de Wet ‘Werken aan winst’ vervangt art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 per 1 januari 2007 zowel art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) als art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud). Sindsdien beperkt dit artikel de aftrek van kosten die verband houden met: bij een vennootschap met een geheel of ten dele in aandelen verdeeld kapitaal: uitreiking of toekenning van aandelen in dat kapitaal of in dat van een met die vennootschap verbonden lichaam, van winstbewijzen in de vennootschap of in een met die vennootschap verbonden lichaam, alsmede van rechten om aandelen in dat kapitaal of winstbewijzen in de vennootschap of een daarmee verbonden lichaam te verwerven of van daarmee gelijk te stellen rechten, daaronder begrepen aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer bedraagt dan EUR 519.000 toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect wordt bepaald door de waardeverandering van die aandelen of winstbewijzen.

In tegenstelling tot andere aanpassingen, is de bovenstaande beperking van aftrek van opties op aandelen in de lange aanloop naar het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ totaal niet aan de orde geweest. Daardoor werd er in de literatuur gesuggereerd dat de aftrekbeperking een late en niet geheel doordachte “vondst” van het Ministerie van Financiën zou zijn geweest.
 Het werd ook beschouwd als een artikel dat de tariefsverlaging van de vennootschapsbelasting in 2007 deels zou moeten financieren. Volgens de memorie van toelichting zou het artikel namelijk EUR 140 miljoen opleveren en zou het daarmee de op twee na grootste lastenverzwarende post voor (Nederlandse) kapitaalvennootschappen zijn.
 

Hieronder zal nader worden ingegaan op de werking en reikwijdte van het bovenstaande artikel.

Reikwijdte

De aftrekbeperking neergelegd in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 heeft betrekking op de uitreiking of toekenning van:

a. aandelen in het kapitaal van de emittent;

b. aandelen in het kapitaal van een met de emittent verbonden lichaam;
c. winstbewijzen van de emittent;
d. winstbewijzen van een met de emittent verbonden lichaam;
e. rechten om aandelen in het kapitaal van de emittent te verwerven;
f. rechten om aandelen in het kapitaal van een met de emittent verbonden lichaam te verwerven;
g. rechten om winstbewijzen van de emittent te verwerven;
h. rechten om winstbewijzen van een met de emittent verbonden lichaam te verwerven;
i. met onder e, f, g en h gelijk te stellen rechten.

Hierbij dient opgemerkt te worden dat met aandelen of winstbewijzen zowel nieuwe als bestaande aandelen of winstbewijzen worden bedoeld. 

In aandelen verdeeld kapitaal

Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is van toepassing op een vennootschap met een geheel of ten dele in aandelen verdeeld kapitaal. Derhalve ziet het artikel niet op coöperaties en fondsen voor gemene rekening. De kosten in verband met de uitreiking van, bijvoorbeeld, converteerbare obligatieleningen door één van die entiteiten worden dan ook niet getroffen door de aftrekbeperking. Dit is op zich opmerkelijk gezien art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) wel op coöperaties en fondsen voor gemene rekening zag. In het laatstgenoemde artikel had de wetgever het namelijk over “belastingplichtige”, “lichaam” en “lidmaatschapsrechten- en bewijzen van deelgerechtigheid”. De verklaring moet waarschijnlijk gevonden worden in het vervangen art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud), dat zich ook slechts tot kapitaalvennootschappen beperkte.
 Zoals reeds opgemerkt werd met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 namelijk ook art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud) vervangen. Dit laatste artikel beperkte zich evens tot kapitaalvennootschappen.
De aftrekbeperking is ook niet van toepassing op andere vennootschappen waarvan het kapitaal niet in aandelen is verdeeld. Denk in dit verband aan vennootschappen onder firma en besloten commanditaire vennootschappen, die niet als lichaam in de zin van art. 2 Wet Vpb 1969 kwalificeren. Voor open commanditaire vennootschappen geldt dat deze wel onder de werkingsfeer van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 vallen.
 Art.2 lid 3 onderdeel f AWR bepaalt namelijk dat de deelgerechtigheid van een commanditaire vennoot in open commanditaire vennootschap gelijk wordt gesteld met een aandeel.

Rechten om aandelen of winstbewijzen te verkrijgen en daarmee gelijk te stellen rechten
Zoals reeds in hoofdstuk 2 aan bod is gekomen, treft art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 (onder meer) de aftrekposten die verband houden met alle financierings- en beloningsinstrumenten die in dit onderzoek centraal staan.
 Door middel van de zinsnede ‘rechten om aandelen in dat kapitaal of winstbewijzen in de vennootschap of een daarmee verbonden lichaam te verwerven of van daarmee gelijk te stellen rechten’ worden (onder meer) de kosten die verband houden met de toekenning van converteerbare obligaties, warrantleningen en LIONS-leningen in aftrek beperkt.

Rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect wordt bepaald door de waardeverandering van aandelen of winstbewijzen
Volgens de nota naar aanleiding van het verslag inzake ‘Werken aan winst’ was er bij de SAR geen sprake van ‘daarmee gelijk te stellen rechten’.
 In tegenstelling tot werknemersopties, genoot de emittent van een SAR bij de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 wel van aftrekrecht. 
 
Bij het belastingplan 2009 werd er door de wetgever echter een ander standpunt ingenomen. Bij wijze van een amendement regelde de wetgever alsnog dat SAR’s vanaf 1 januari 2009 beschouwd moesten worden als rechten die gelijk te stellen zijn aan opties op eigen aandelen.
 Dit is echter alleen het geval indien de werknemer aan wie de SAR is toegekend een loon geniet van meer dan EUR 519.000 op jaarbasis.
 De kosten van SAR’s die toegekend worden aan werknemers met een jaarloon van onder de EUR 519.000 zijn dus wel aftrekbaar op het niveau van de emittent.

Via het bovengenoemde amendement is tevens een derde en vierde lid aan art. 10 Wet Vpb 1969 toegevoegd. In art. 10 lid 3 Wet Vpb 1969 is bepaald dat bij ministeriële regeling regels worden gesteld ter bepaling van hetgeen voor de toepassing van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 wordt verstaan onder ‘werknemers’ en onder ‘het loon op jaarbasis’. Art. 10 lid 4 Wet Vpb 1969 bevat een indexatiebepaling van het grensbedrag van EUR 519.000 (2010).

Met de afbakening van een jaarloon van boven de EUR 500.000, zocht de wetgever aansluiting bij de Wet ‘Excessieve beloningsbestanddelen’. Deze toevoeging aan art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 kan dus (vooral) worden beschouwd als een fiscale maatregel tegen bonussen die tot het nemen van (te veel) risico’s leiden. Het vooruitzicht op een dergelijke bonus zou de bestuurder namelijk kunnen aanzetten tot het nemen van teveel risico’s.
Tot slot is het belangrijk om te realiseren dat een rentevergoeding die (gedeeltelijk) afhankelijk is van de waardeontwikkeling van de aandelen in de emittent, wel aftrekbaar is.
 De letterlijke tekst van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) leek dit namelijk niet toe te staan. Dit artikel beperkte namelijk ook de aftrek van rechten waarvan de waarde geheel of gedeeltelijk afhankelijk was van de aandelen van de emittent (of een daarmee verbonden lichaam).

Het kasrondje

Met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 heeft de wetgever beoogd terug te keren naar de situatie die van toepassing was onder het arrest HR 20 juni 1956, nr.12.790, BNB 1956/244.
 
 Tijdens de parlementaire behandeling van de Wet Vpb 1969 is ook het oordeel van de Hoge Raad in het bovengenoemde arrest aan de orde geweest. In dit verband stelde Kamerlid Peijnenburg toentertijd de vraag: “Echter wanneer men een verplichting heeft tegenover een werknemer van bijvoorbeeld NLG 2.000 en men een aandeel geeft van NLG 1.000 met een beurswaarde van NLG 2.000 dan loopt het toch rond? Het is natuurlijk eenvoudiger als men het via de kas laat lopen omdat het dan in ieder geval rond loopt. Echter, waarom zou dit niet het geval zijn als het rechtstreeks gebeurt?”
 Hiermee gaf de heer Peijnenburg aan dat indien de werknemer eerst geld ontvangt met de verplichting dit geld aan te wenden voor de aankoop van aandelen of opties in zijn werkgever
, de werkgever van aftrekrecht zal genieten ondanks BNB 1956/244. De toenmalige staatssecretaris van Financiën, de heer Grappenhaus, gaf het volgende antwoord op de vraag van Kamerlid Peijnenburg: “Laat men het dan maar via de kas lopen. Ik houd mij voorlopig aan de uitspraak van de Hoge Raad en ben niet bereid op dit punt verandering te brengen.”.
 

Bovenstaande stuk uit de parlementaire behandeling van de Wet Vpb 1969 is tot op heden van belang omdat de wetgever bij de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 zonder voorbehoud heeft verklaard dat hij weer terug wilde keren naar de situatie van BNB 1956/244.
 Derhalve zou men kunnen beargumenteren dat aan het aftrekverbod van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ontkomen kan worden door het bovengenoemd kasrondje in te bouwen.

Van Sonderen en Kok zijn van mening dat indien een werknemer EUR 2.000 in contanten krijgt met de verplichting daar een aandeel van EUR 2.000 voor te kopen, hij materieel dat aandeel heeft gekregen waardoor art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 alsnog van toepassing zal zijn.
 Ik sluit me op dit punt bij de bovengenoemde auteurs aan. Ook in de rechtspraak is er een argument voor dit standpunt te vinden. In BNB 1999/231
 financierden de leden van een coöperatie de storting op certificaten namelijk volledig met een uitdeling van winst van dezelfde coöperatie. In geschil was de vraag of de uitdeling van de winst door de coöperatie als uitgekeerde verlengstukwinst kwalificeerde. De Hoge Raad antwoordde deze vraag ontkennend en zag in deze casus slechts een uitreiking van certificaten waarop niet meer gestort diende te worden. Dit arrest lijkt aan te geven dat een kasrondje niet voldoende is om art 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 te omzeilen. Echter ben ik het met Bouwman eens dat het te betreuren valt dat de wetgever geen duidelijkheid hierover heeft gecreëerd bij het tot stand brengen van de Wet ‘Werken aan winst’ en invoering van het betreffende artikel.
 
Indien werknemers een bedrag uitbetaald krijgen, zonder de verplichting om met dit geld aandelen in de werkgever te kopen, zal dit bedrag echter wel (als loonkosten) aftrekbaar zijn voor de werkgever. In dit geval is er namelijk sprake van twee aparte handelingen
 en niet twee handelingen die samen als één handeling (uitreiking van aandelen) moet worden beschouwd.

Disagio-variant van warrantlening
Zoals in het tweede hoofdstuk van dit onderzoek is aangegeven, kan er een onderscheid gemaakt worden tussen de warrantlening in de pari-variant en die in de disagio-variant.
 Voor wat betreft de pari-variant van de warrantlening is het duidelijk dat enkel de daadwerkelijke betaalde rente over de lening aftrekbaar is bij de debiteur. Het is echter niet geheel duidelijk hoe men met alle aspecten van de disagio-variant in de vennootschapsbelasting om dient te gaan. Wat het discussiepunt precies is, wordt hieronder nader toegelicht.

In de disagio-variant volgt uit de leningsvoorwaarden dat niet de volledige nominale waarde van de obligatie door de crediteur wordt volgestort. Dit brengt met zich dat een bedrag toegerekend moet worden aan de warrant en het restant aan de obligatie. Hierbij groeit de obligatie vanaf het moment van uitgifte aan tot de nominale waarde. Op het moment van aflossing wordt derhalve een vergoeding genoten ter grootte van het disagio. De vraag is of art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ook de aftrek van deze vergoeding (ter grootte van het disagio) verhindert.

Uit de bewoording van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 valt niet rechtstreeks te herleiden dat de aftrek beperkt blijft tot de periodiek verschuldigde rente. De bepaling zegt immers niet wat wel aftrekbaar is, maar alleen wat niet in aftrek toegestaan wordt. Bovendien valt het disagio niet onder ‘rechten om aandelen in het kapitaal van de vennootschap of daarmee gelijk te stellen rechten’. Het is dan ook begrijpelijk dat Van Sonderen, Kok
 en Bouwman
 van mening zijn dat het disagio wel ten laste van het resultaat kan worden gebracht, ongeacht de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. De vergoeding (lees: rente) wordt namelijk veroorzaakt door het aangroeien van de contante waarde van de schuld (het deel dat op de obligatie zag bij storting) naar de nominale waarde. Deze conclusie lijkt mij echter niet de juiste. Het argument waar ik mijn standpunt op baseer wordt hieronder vermeld.
In de memorie van toelichting op het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ wordt vermeld dat bij warrantleningen en converteerbare obligaties de aftrekbaarheid beperkt blijft tot de periodiek verschuldigde rente.
 De niet aftrekbaarheid van de waarde van de warrant bij de disagio-variant is dus in overeenstemming met de uitdrukkelijke bedoeling van de wetgever.

Verhouding met IFRS

In de toelichting bij het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ gaf de staatssecretaris aan dat de fiscale jaarwinstbepaling niet te lang mag achterlopen bij de maatschappelijke ontwikkelingen. Hierbij gaf hij tevens aan dat de invoering van de ‘International Financial Reporting Standard’(hierna: ‘IFRS’) als maatschappelijke ontwikkeling bij hem in het oog springt.
 Het is dan ook opmerkelijk te noemen dat de aftrekbeperking in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 totaal niet in lijn is met de IFRS-regels.
 

De IFRS-regels schrijven namelijk voor om bij toekenning van werknemersopties de waarde van de toekenning als kosten op te nemen in de winst- en verliesrekening. Daarnaast dient het eigen vermogen van de emittent met hetzelfde bedrag (namelijk: de waarde van de toekenning) toe te nemen. Met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 loopt de fiscale winstbepaling op dit gebied verder uiteen ten opzichte van de commerciële winstbepaling. Dit is opvallend omdat in de toelichting bij het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’
 juist de IFRS als argument wordt genoemd bij de plannen voor een nieuwe vennootschapsbelasting.

Toen de staatssecretaris geconfronteerd werd met de vraag over de verhouding tussen IFRS en de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969
, antwoordde hij als volgt: “Volgens de IFRS moet de waarde van uitgekeerde personeelopties als kosten worden opgevoerd. Gelet op één van de doelstellingen van de IFRS, namelijk ervoor zorgen dat de cijfers van ondernemingen meer in overeenstemming zijn met de behoeften van aandeelhouders, is een dergelijke verwerking begrijpelijk.”. Volgens de staatssecretaris brengt het toekennen van optierechten namelijk slechts aandeelhouderslasten
 met zich en geen ondernemingskosten. Het zijn deze aandeelhouderslasten die op basis van IFRS-regels zichtbaar worden gemaakt op het niveau van de vennootschap, aldus de staatssecretaris. Op basis hiervan komt de staatssecretaris tot de conclusie dat de opvatting die aan de voorgestelde niet aftrekbaarheid van optierechten ten grondslag ligt niet in strijd is met de gedachten die aan de IFRS-regels ten grondslag liggen.

Mijns inziens is de verklaring van de staatssecretaris voor het verschil in waardering tussen de twee waarderingsstelsels op onjuiste argumenten gebaseerd. Het is namelijk nergens in IFRS terug te vinden dat het systeem gebaseerd zou zijn op de wens de cijfers van ondernemingen meer in overeenstemming te laten zijn met de behoeften van aandeelhouders.
 Het is wel zo dat het de achterliggende gedachte van de IFRS is om de aandeelhouders en vreemdvermogenverschaffers van de juiste en benodigde informatie te voorzien. De overwegingen waarop de IFRS-regels zijn gebaseerd, worden in IFRS 2 weergegeven.
 Hieruit blijkt dat men heeft besloten om bij werknemersopties kostenaftrek te verplichten, omdat zij dit de enige juiste wijze van verwerking vinden.
 Tevens wordt er hier expliciet aangegeven dat het afzien van kostenaftrek in dit verband geen alternatief is. De opties vertegenwoordigen nou eenmaal een waarde dat in de boeken verantwoord moet worden.
3.3.2
Achterliggende argumenten bij de invoering van
art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969

Nadat hierboven de werking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 en de onduidelijkheden omtrent de toepassing ervan aan bod zijn gekomen, zal nu aandacht besteed worden aan de argumenten die aan de invoering van het voornoemde artikel ten grondslag liggen.

Bij de behandeling van het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ motiveerde de staatssecretaris de invoering van de aftrekbeperking voor optierechten als volgt: “Over de ratio van de aftrek van optierechten is echter discussie mogelijk. Er zijn goede argumenten voor de stelling dat de vennootschap door de verstrekking van optierechten niet armer wordt, maar dat de deelgerechtigheid tot het vermogen van de vennootschap potentieel (als de optierechten worden uitgeoefend) alleen over meer aandelen wordt verdeeld. En bij die aandeelhouders komt een last tot uitdrukking doordat hun aandelen door verwatering minder waard worden. Bij particuliere aandeelhouders vermindert daardoor de grondslag in box 3 van de inkomstenbelasting. Bij aandeelhouders die aan winstbelasting zijn onderworpen, komt de waardedaling van de aandelen in beginsel ten laste van de winst.”.
 Tegen deze achtergrond achtte de staatssecretaris de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 goed mogelijk.

Mijns inziens is de motivering van de staatsecretaris echter niet juist en vrij zwak. Ik sluit me op dit punt dan ook aan bij Kok, die deze motivering als ‘niet indrukwekkend’ bestempelde.
 Hieronder wordt uitgelegd waarom.

Het verarmingsargument
Uit de hierboven opgenomen motivering van de staatssecretaris valt te herleiden dat een vennootschap door de verstrekking van optierechten niet armer wordt. Het is echter onduidelijk waarom er van verarming sprake moet zijn wil een vennootschap aftrek kunnen claimen.
 Omgekeerd is er geen verrijking nodig om tot vaststelling van belastbare winst te komen. Een voorbeeld dient hier ter verduidelijking. Indien een dochtermaatschappij een renteloze lening aan haar moedermaatschappij verstrekt, zal er (in beginsel) fiscale renteopbrengsten tot de winst van de dochtermaatschappij worden gerekend.
 Het doet er hierbij niets aan af dat de dochtermaatschappij deze baten niet daadwerkelijk heeft ontvangen. Sterker nog, als de moedermaatschappij een renteloze lening aan de dochtermaatschappij verstrekt, zal de dochtermaatschappij (fiscale) rentekosten in aanmerking moeten nemen. Ook in het laatste voorbeeld is er geen sprake van verarming op het niveau van de dochtermaatschappij. Het verarmingsargument is dan ook zeker niet voldoende om de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 op te baseren. Het was echter niet het enige argument van de staatssecretaris.
Aandeelhouderslasten 

De staatssecretaris van Financiën gaf ook aan dat de toekenning van optierechten tot aandeelhouderslasten in plaats van ondernemingskosten leidt. De deelgerechtigheid van aandeelhouders tot het eigen vermogen van de vennootschap zal bij het uitvoeren van de optierechten namelijk over meer aandelen worden verdeeld. Dit effect, bekend als het verwateringeffect, brengt volgens de staatssecretaris enkel aandeelhouderslasten met zich en geen ondernemingskosten.

Volgens Reimers is het idee dat geen sprake is van kosten bij de toekenning van opties een misvatting die op een onjuiste interpretatie van het kostenconcept berust.
 Het lijkt namelijk alsof de staatssecretaris geen kosten op het niveau van de emittent ziet omdat de vennootschap niet ‘armer’ wordt. Hierdoor wordt voor het vaststellen van kosten ten onrechte aangesloten bij de kasstroom
 van de vennootschap. Uit onderstaande voorbeeld zal blijken dat kosten (ook) het verbruik binnen de vennootschap dienen weer te geven.

Voorbeeld 5

Stel dat een vennootschap een machine van EUR 100.000 aanschaft. Hoewel de betaling van de aanschafprijs een uitgave is, zijn er op dat moment nog geen kosten gemaakt die ten laste van het resultaat kunnen worden gebracht. Dat laatste gebeurt pas als er in een later stadium op het bedrijfsmiddel wordt afgeschreven. Stel dat de vennootschap het bedrijfsmiddel niet zelf aanschaft, maar dit ontvangt als tegenprestatie voor de toekenning van aandelenopties aan haar aandeelhouder. Ook hier zullen er pas sprake zijn van kosten in de vorm van afschrijvingen als de machine in het productieproces wordt aangewend. Voor kosten wordt hier dus duidelijk aangesloten bij het verbruik en niet bij de wijze waarop het bedrijfsmiddel is verkregen. 

Passen we het bovenstaande voorbeeld nu aan naar, bijvoorbeeld, de werknemersoptie, dan blijkt het volgende. In ruil voor zijn diensten wordt aan een werknemer aandelenopties uitgereikt. In tegenstelling tot een machine, is het bij arbeid veelal zo dat deze direct wordt verbruikt.
 Het moment van verbruik (lees: verrichting van arbeid door werknemer) valt hierdoor samen in de tijd met het moment van toekenning van de werknemeropties. Net als bij de afschrijving op het bedrijfsmiddel, zou ‘het verbruik’ van de arbeid dan ook tot kosten moeten leiden bij de vennootschap. Alleen ontstaan deze kosten op hetzelfde moment als dat van toekenning van de opties.

Reimers is dan ook van mening dat de uitgifte van aandelen of toekenning van opties zich niet afspeelt in de kosten-batensfeer, maar in de uitgaven/ontvangsten sfeer. Volgens hem leidt het verbruik van hetgeen wordt ontvangen dan ook tot kosten. Zijn conclusie is dat bij de toekenning van werknemersopties in ruil voor arbeid, wel degelijk kosten voor de werkgever ontstaan.
 Het aftrekverbod op werknemersopties is zijns inziens dan ook niet op zijn plaats. Ik sluit mij op dit punt bij hem aan.

In het kapitaal van een met de belastingplichtige verbonden lichaam
Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is evenals van toepassing indien een vennootschap aandelen, winstbewijzen, opties en daarmee gelijk te stellen rechten uitreikt of toekent in het kapitaal of de winst van een met haar verbonden lichaam. Deze toevoeging aan het artikel is waarschijnlijk ingegeven door de vrees van de wetgever voor ontduiking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 door de uitreiking of toekenning via een verbonden lichaam te laten lopen.
 
 

De vraag is hoe het niet toestaan van een aftrek indien er een doorbelasting terzake van de optietoekenning plaatsvindt, zich verdraagt met het eerder besproken verarmingsargument. Deze vraag zal aan de hand van een voorbeeld beantwoord worden.
Voorbeeld 6

Stel dat een (buitenlandse) moedermaatschappij opties op haar eigen aandelen toekent aan de werknemers van haar Nederlandse dochtermaatschappij. Omdat de werknemers arbeid verrichten voor de dochtermaatschappij, zullen de loonkosten immers ten laste van deze vennootschap gebracht moeten worden. Deze kosten worden op het niveau van de dochtermaatschappij echter in aftrek beperkt door middel van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Dat is het geval ongeacht of de moedermaatschappij de optietoekenning wel of niet heeft doorbelast.
 

Indien er in het bovenstaande geval daadwerkelijk geld zou stromen van de dochtermaatschappij naar de moedermaatschappij (ter vergoeding van de optie toekenning door de moedermaatschappij), is het moeilijk om te beargumenteren dat er geen sprake zou zijn ‘verarming’.
 Echter is het juist dit verarmingsargument dat de staatssecretaris ten grondslag heeft gelegd aan de aftrekbeperking van 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. 

Uit bovenstaande voorbeeld blijkt tevens dat indien de staatssecretaris bij het vaststellen van kosten liever aan wilde sluiten bij de kasstroom
, er in dit geval uitgaven op het niveau van de dochtermaatschappij te constateren zou zijn. Er vloeit immers een geldstroom van de dochtermaatschappij naar de moedermaatschappij. De aansluiting bij de kasstroom zou er dan toe leiden dat er op het niveau van de dochtermaatschappij toch kosten zouden zijn gemaakt. Deze conclusie brengt met zich dat ook op deze manier het (niet-) verarmingsargument van de staatssecretaris ontkracht wordt.

Grondslag vermindering bij aandeelhouders

De staatssecretaris suggereerde ook dat het toestaan van aftrek voor optierechten in feite tot dubbele aftrek zou leiden. Dit baseerde hij op de stelling dat de aandeelhouders, als gevolg van de toekenning, hun aandelen in waarde zullen zien dalen. Voor de aandeelhouder natuurlijk persoon laat dit zich (doorgaans) vertalen in een lager grondslag in box 3. Voor de aandeelhouder die aan winstbelasting is onderworpen, komt deze waardedaling in beginsel ten laste van haar resultaat. 

Ook dit argument snijdt geen hout. Stel dat een investering van een vennootschap verkeerd heeft uitgepakt, waardoor een groot deel van haar toekomstige inkomsten weg is gevallen. De vennootschap heeft echter werknemers in dienst. Het geld dat in de vorm van loonkosten naar deze werknemers toevloeit, kan in sommige gevallen ook tot waardedaling van de aandelen in die vennootschap leiden.
 Op basis van het bovengenoemde argument van de staatssecretaris zouden deze loonkosten in een dergelijk geval niet aftrekbaar moeten zijn. Immers, ook in deze situatie zal bijvoorbeeld de aandeelhouder natuurlijk persoon, minder inkomsten belasting in box 3 verschuldigd zijn. Aan de hand van bovenstaand voorbeeld kan geconcludeerd worden dat de eventuele grondslagvermindering bij aandeelhouders, de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet rechtvaardigt.
3.4
Samenvatting en conclusies

3.4.1 Samenvatting en conclusies

Door de invoering van de Wet ‘Werken aan winst’ vervangt art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 per 1 januari 2007 zowel art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) als art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud). Hiermee is er een aftrekbeperking geïntroduceerd voor kosten verbonden aan de uitreiking of toekenning van (verwervingsrechten op) aandelen in het kapitaal van een kapitaalvennootschap (en in het kapitaal van een met deze vennootschap verbonden lichaam). Tevens beperkt bovenstaand artikel de aftrek van kosten van toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect bepaald wordt door de waardeverandering van haar aandelen of winstbewijzen (of die van een verbonden lichaam) indien deze rechten toegekend zijn aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer dan EUR 519.000 bedraagt.

Vóór de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 werd het aftrekrecht bij toekenning van converteerbare obligaties door art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) geregeld. Dit artikel bevatte een aftrekbeperking voor het geval een belastingplichtige een geldlening was aangegaan waarvan de vergoeding geheel of gedeeltelijk bestond uit aandelen in of rechten om aandelen te verwerven in het kapitaal van de belastingplichtige of van een met de belastingplichtige verbonden lichaam. Het conversierecht van een converteerbare obligatielening en de rentekosten van een LIONS-lening konden op grond van dit artikel niet ten laste van het resultaat van de debiteur worden gebracht.

De wetgever heeft ervoor gekozen om met de invoering van art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) de warrantlening fiscaal anders te blijven behandelen dan de converteerbare obligatie en de LIONS-lening. De wetgever heeft in het derde lid van het artikel hiertoe een uitzondering gemaakt voor de warrants van warrantleningen. De waarde van de warrant kon derhalve tot 2007 ten laste van het resultaat van de debiteur worden gebracht. Dit verschil in fiscale behandeling tussen de verschillende financieringsinstrumenten was opmerkelijk en kon slechts historisch worden verklaard.

Tot en met 2002 gold er voor werknemersopties een aftrekverbod op grond van BNB 1956/244.
 Dit aftrekverbod werd opgeheven in 1993 bij de invoering van art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud). Daarbij werd overigens wel bepaald dat de aftrek pas kon werden genomen op het moment dat de ontvanger daadwerkelijk werd belast. Tevens werd de aftrekpost beperkt tot maximaal het bedrag dat bij de werknemer in de inkomsten- of loonbelasting tot zijn inkomen werd gerekend.

In 2002 werd de zinsnede ‘daarmee gelijk te stellen rechten’ aan het bovengenoemde artikel toegevoegd. In de toelichting op de nota van wijziging stond dat de bovenstaande zinsnede ook betrekking had op onder meer SAR’s. De kosten die verband hielden met de nakoming van een SAR-verplichting waren derhalve, tot de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, aftrekbaar op het niveau van de werkgever.

Met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 werd er een nieuw hoofdstuk toegevoegd aan de zeer wisselvallige geschiedenis van de fiscale behandeling van aandelen, optierechten en daarmee gelijk te stellen rechten. Hiermee werd er tevens teruggekeerd naar het regime dat onder het arrest BNB 1956/244 van toepassing was. In dat arrest oordeelde de Hoge Raad dat de uitgifte van aandelen door een naamloze vennootschap, zowel wanneer dit á pari als wanneer het met agio plaatsvindt, de winst– en verliesrekening niet raakt. Door dit arrest gold ook voor de toekenning van (werknemers)opties een aftrekverbod.

De huidige stap terug in de tijd naar 1956 is door de staatssecretaris van Financiën nogal ‘zwakjes’ gemotiveerd.
 De staatssecretaris stelde namelijk dat er bij de toekenning van opties geen kosten worden gemaakt op het niveau van de emittent, omdat deze niet daadwerkelijk ‘verarmt’. Zijns inziens wordt namelijk enkel de deelgerechtigheid tot het vermogen van de vennootschap potentieel over meer aandeelhouders verdeeld. Dit geschiedt zijns inziens slechts op het niveau van de aandeelhouder. Derhalve concludeert de staatssecretaris dat er sprake is van aandeelhouderslasten in plaats van ondernemingskosten. 

Tegen het bovengenoemde verarmingsargument van de staatssecretaris valt er veel in te brengen. Zo is er bijvoorbeeld in de omgekeerde situatie geen verrijking nodig om tot vaststelling van belastbare winst te komen. Bovendien is het in het huidige systeem van de vennootschapsbelasting gebruikelijk dat er fiscaal rente berekend wordt over een renteloze lening en dat deze rentekosten in beginsel ten laste van de fiscale winst kunnen worden gebracht. Ook in dit laatste voorbeeld is er geen sprake van ‘verarming’, maar zijn de fiscale rentekosten (in beginsel) toch aftrekbaar.

Het ingevoerde artikel leidt zelfs in gevallen waar er wel sprake is van verarming tot niet aftrekbare kosten. Dit werd aan de hand van een voorbeeld duidelijk gemaakt. Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is namelijk ook van toepassing indien een vennootschap aandelen, winstbewijzen, opties en daarmee gelijk te stellen rechten uitreikt of toekent in het kapitaal of de winst van een met haar verbonden lichaam. Indien een (buitenlandse) moedermaatschappij opties op haar eigen aandelen toekent aan de werknemers van haar Nederlandse dochtermaatschappij en hiervoor door haar dochtermaatschappij in contanten wordt vergoed, is er duidelijk sprake van verarming op het niveau van de dochtermaatschappij. Desalniettemin zullen deze kosten door middel van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in aftrek beperkt worden bij deze dochtermaatschappij.

Tot slot suggereerde de staatssecretaris ook dat het toestaan van aftrek voor optierechten in feite tot dubbele aftrek zou leiden. Dit baseerde hij op de stelling dat aandeelhouders, als gevolg van de toekenning, hun aandelen in waarde zullen zien dalen. Voor de aandeelhouder natuurlijk persoon laat dit zich vertalen in een lagere grondslag in box 3. Voor de aandeelhouder die aan winstbelasting is onderworpen, komt deze waardedaling in beginsel ten laste van haar resultaat. 

Ook de eventuele grondslagvermindering bij aandeelhouders rechtvaardigt de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet. Geld dat naar de werknemers vloeit in de vorm van loonkosten kunnen immers ook tot waardedaling van aandelen leiden. Het mag duidelijk zijn dat de loonkosten toch als aftrekbare kosten beschouwd worden.

De invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is mijns inziens dan ook op matige argumenten gebaseerd. Kennelijk wilde de staatssecretaris deze grondslagverbredende maatregel introduceren
 om de tariefsverlaging van 2007 (deels) te financieren. Het introduceren van deze aftrekbeperking zou de staatskas naar schatting namelijk EUR 140 miljoen opleveren.
 Deze schatting lijkt mij het enige argument vóór de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 waar enige waarde aan gehecht zou kunnen worden en die ook klopt.

Uit dit hoofdstuk is gebleken dat het uitreiken of toekennen van aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten in het kapitaal van een vennootschap(of in het kapitaal van een met die vennootschap verbonden lichaam) niet tot aftrekbare kosten zal leiden. In het volgende hoofdstuk zullen de fiscale aspecten aan de kant van de ontvanger (optiehouder) worden behandeld. Op deze wijze zal getracht worden om eventuele dubbele heffing die door de aftrekbeperking gecreëerd wordt duidelijk in kaart te brengen. Door deze stappen te ondernemen zal er in Hoofdstuk 5 beoordeeld kunnen worden of art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 wel in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting past.

4
Converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s bij de houder
4.1 Inleiding

Gebleken is in hoofdstuk 3 dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 een aftrekbeperking omvat voor kosten verbonden aan de uitreiking of toekenning van (verwervingsrechten op) aandelen in het kapitaal van een kapitaalvennootschap (en in het kapitaal van een met deze vennootschap verbonden lichaam). Tevens werd in het vorige hoofdstuk behandeld hoe het bovenstaande artikel ook de kosten van toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect bepaald wordt door de waardeverandering van de aandelen (of winstbewijzen) in de emittent (of die in een met de emittent verbonden lichaam)
 in aftrek beperkt. Deze aftrekbeperking is echter alleen van toepassing indien de rechten toegekend zijn aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer dan EUR 519.000 bedraagt.
In dit hoofdstuk zullen de fiscale consequenties voor de houder van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s aan bod komen. Voor de financieringsinstrumenten die in dit onderzoek centraal staan geldt hierbij dat de nadruk gelegd zal worden op de fiscale verwerking bij de ontvanger van het optierecht (optiehouder) op het moment van toekenning (door de emittent).

Door de bovengenoemde fiscale aspecten aan de kant van de optiehouder te belichten, wordt er getracht om eventuele dubbele heffing die door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 gecreëerd wordt in beeld te brengen. Vervolgens zal er in hoofdstuk 5 naar het ‘totaalplaatje’ gekeken worden om te beoordelen of de bovengenoemde aftrekbeperking wel in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting past.

Omdat bij de winstbepaling aan de kant van de crediteur de goed koopmansgebruik in acht moet worden genomen, wordt in paragraaf 4.2 kort op dit begrip ingegaan. De fiscale gevolgen voor de crediteur van een converteerbare obligatie, warrantlening en LIONS-lening, zullen respectievelijk in paragraaf 4.3, 4.4 en 4.5 aan bod komen. Paragraaf 4.6 behandelt de fiscale gevolgen voor de werknemer die een werknemersoptie ontvangt. De fiscale aspecten die van belang zijn voor de werknemer die een SAR ontvangt worden in paragraaf 4.7 in kaart gebracht. Tot slot wordt dit hoofdstuk in paragraaf 4.8 afgesloten met een samenvatting en een weergave van de conclusies.

4.2
Goed koopmansgebruik

4.2.1 Goed koopmansgebruik
De totale winst die gedurende het bestaan van een onderneming wordt behaald, dient alvorens te kunnen worden belast, in jaarmoten te worden gedeeld. In Nederland wordt de jaarwinst op grond van art. 3.25 Wet Ib 2001 bepaald. Goed koopmansgebruik is bij deze verdeling het sleutelbegrip, het bepaalt namelijk wanneer een bate of een last in aanmerking genomen moet worden.

Het begrip goed koopmansgebruik

Het begrip Goed koopmansgebruik verwijst naar het gebruik van een goede koopman. Het is niet alleen op koopmannen van toepassing, maar ook op alle ondernemingen die onder de Nederlandse directe belastingen vallen.
De term goed koopmansgebruik verandert mee in de tijd. Over het algemeen wordt de invulling van het begrip bepaald door de bedrijfseconomie tenzij het in strijd is met de belastingwetten of met een algemene strekking of beginsel van de belastingwet. Derhalve is de term goed koopmansgebruik als een dynamisch begrip te bestempelen.

Tot slot brengt het feit dat de rechter invulling kan geven aan het begrip met zich dat het goed koopmansgebruik ook een open begrip is.
Beginselen
De belangrijkste beginselen van het goed koopmansgebruik zijn het realiteitsbeginsel, het voorzichtigheidsbeginsel en het eenvoudsbeginsel. Deze beginselen worden hieronder kort uiteengezet.
Het realiteitsbeginsel

Het realiteitsbeginsel houdt in dat er altijd waarheidsgetrouw moet worden weergegeven bij het bepalen van de winst. Dit betekent:

•
dat de winst over een bepaald jaar bepaald wordt door kosten en baten die met dat jaar samenhangen. Dit is het zogeheten matching-principe; 

•
dat de werkelijke situatie de grondslag is voor de winst- of verliesbepaling en niet bepaalde juridische of andere constructies; 

•
dat er geen twijfel is over wat onzeker is en omgekeerd.

Het voorzichtigheidsbeginsel

Dit beginsel houdt in dat je kosten al moet nemen wanneer ze in het vooruitzicht zijn en opbrengsten mag uitstellen bij het bepalen van de winst tot wanneer je zeker weet dat je ze gerealiseerd hebt. Op deze wijze wordt voorkomen dat je belasting betaalt over een bedrag dat je in de toekomst helemaal niet blijkt te krijgen. Het voorzichtigheidsbeginsel gaat niet zo ver dat het verboden zou zijn ongerealiseerde winsten tot de fiscale winst te rekenen.
Het eenvoudsbeginsel

Dit beginsel houdt in dat sommige kleinere bedrijven een eenvoudigere boekhouding mogen toepassen dan grotere bedrijven. Dit beginsel zal in de rest van dit onderzoek buiten beschouwing gelaten worden.

4.3
De converteerbare lening aan de kant van de houder

4.3.1 Jurisprudentie

HR 12 oktober 2007, nr. 43643, BNB 2008/6

In zijn arresten gepubliceerd in BNB 1996/299, BNB 1996/300 en VN 2005/28.17 heeft de Hoge Raad zich uitgelaten over de fiscale gevolgen van de toekenning van conversierechten.
 Uit deze arresten bleek dat de Hoge Raad van mening is dat de waarde van het conversierecht niet ten laste van de winst van de emittent gebracht kan worden. Dit standpunt baseerde de Hoge Raad op het feit dat het conversierecht onder de Wet IB1964 niet tot de inkomsten uit vermogen van particuliere houders werd gerekend. Op basis van de evenwichtbenadering achtte de Hoge Raad een aftrekbeperking aan de kant van de emittent dan ook wenselijk.

In het arrest gepubliceerd in BNB 2008/6 werd de Hoge Raad expliciet geconfronteerd met de vraag hoe men fiscaal om moest gaan met de obligatiehouder bij toekenning door de emittent. De casus in dit arrest was als volgt: de belanghebbende (X BV) had in 1996 een converteerbare obligatielening aan A BV verstrekt. De converteerbare obligatie had een nominale waarde van NLG 10 miljoen, een rente van 8% op jaarbasis en een looptijd van 7 jaar. In verband met de beursgang van A BV had de conversie vervroegd en één keer plaatsgevonden. In de jaren 1996 tot en met 1998 had X BV noch ter zake van de contante waarde van het conversierecht, noch ter zake van de oprenting van de converteerbare lening, een bedrag aan de winst toegevoegd. In geschil was of de contante waarde van het conversierecht per uitgiftedatum van de converteerbare obligatie (i.c. NLG 1.036.661) in 1998 alsnog tot het belastbare resultaat van X BV moest worden gerekend.

Het Hof oordeelde in de bovengenoemde casus: “Uit hoofde van een redelijke wetstoepassing is het in overeenstemming met voormelde arresten (lees: BNB 1996/299, BNB 1996/300 en VN 2005/28.17) om daaraan tevens als gevolg te verbinden dat ter zake van de verkrijging van een conversierecht bij de verkrijger daarvan, indien dit een ondernemer is, geen bedrag tot de winst te rekenen, noch in het jaar van toekenning van het conversierecht, noch - bij wijze van een (eventuele) oprenting van de converteerbare lening – in de daaropvolgende jaren.”.
 

Ik ben het niet eens met het bovenstaande standpunt van het Hof. Omdat het conversierecht mijns inziens beschouwd moet worden als een rentevergoeding in natura, dient deze, evenals de ‘normale’ rentevergoeding
, ook tot de winst van de obligatiehouder gerekend te worden. Hoewel het Hof in de onderhavige casus ook van mening was dat het conversierecht in beginsel als belastbaar resultaat behandeld moest worden, vond zij dat de evenwichtsbenadering een dergelijke behandeling van het conversierecht niet zou moeten toestaan. Volgens het Hof zou het conversierecht bij de houder dus niet belast moeten worden, vanwege het feit dat het conversierecht bij de emittent ook niet aftrekbaar was.

De Hoge Raad had echter een andere behandeling van het conversierecht voor ogen. De Hoge Raad erkende dat op grond van de arresten BNB 1996/299, BNB 1996/300 en VN 2005/28.17 de aftrek van het conversierecht aan de kant van de emittent beperkt werd. Desalniettemin was de Hoge Raad van mening dat dit feit niet met zich bracht dat voor degene die converteerbare obligaties houdt in het kader van zijn onderneming (in weerwil van hetgeen voortvloeit uit het fiscale winstbegrip) belastingheffing achterwege dient te blijven ter zake van de waarde van dat conversierecht bij de verkrijging ervan.
 In dit arrest, dat onder vigeur van het pre 2001-regime is gewezen, introduceerde de Hoge Raad dus bewust een dubbele heffing in de sfeer van de vennootschapsbelasting. Het conversierecht werd immers niet aftrekbaar gesteld op het niveau van de emittent, maar werd wel bij de houder belast indien deze onderworpen was aan de vennootschapsbelasting.

Thans geldt de algemene regel van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, inhoudende dat (onder meer) kosten ter zake van verwervingsrechten op eigen aandelen niet aftrekbaar zijn. De dubbele heffing in de sfeer van de vennootschapsbelasting bestaat dus nog steeds.

Het bovenstaande is echter niet alles wat BNB 2008/6 ons leert. Zo valt uit BNB 2008/6 ook af te leiden dat er bij de waardering van een converteerbare obligatie een splitsing gemaakt moet worden tussen de obligatielening en het conversierecht. Hieronder zal er nader worden ingegaan op deze methode van waardering en wordt er tevens gekeken wanneer het conversierecht bij de houder tot de winst gerekend moet worden.

4.3.2 Fiscale waardering van de converteerbare obligatielening in de vennootschapsbelasting

Economisch gezien is een converteerbare obligatie een combinatie van enerzijds een normale obligatielening en anderzijds een calloptie.
 De waarde van het conversierecht wordt veelal verdisconteerd in de te betalen rente. Zoals in hoofdstuk 2 al is uitgelegd, is vanwege het bovenstaande de rentevergoeding over een converteerbare obligatie vaak lager dan de marktrente. Om de waardering van converteerbare obligaties aan te laten sluiten op reële bedrijfseconomische uitgangspunten, ligt het voor de hand om de obligatielening en het conversierecht apart op de balans op te nemen.

De wijze waarop een converteerbare obligatie gesplitst kan worden volgt, bijvoorbeeld, uit BNB 2008/6. In dit arrest was de waarde van het conversierecht op het moment van toekenning bepaald op de gekapitaliseerde waarde van het verschil tussen de marktrente van een soortgelijke obligatielening zonder conversierecht en de couponrente van de onderhavige converteerbare obligatie.
 Deze wijze van splitsing zal aan de hand van een cijfermatige illustratie in kaart worden gebracht.
Voorbeeld 7

Voor het voorbeeld gelden de volgende gegevens: 

· X BV geeft op 1 januari 2010 een converteerbare obligatie uit van nominaal
EUR 10.000.000;

· de looptijd bedraagt vijf jaar en de aflossing vindt op 31 december 2014 in één keer plaats;
· de couponrente bedraagt 2% op jaarbasis;
· op een obligatielening zonder conversierecht rust een renteverplichting van 5%;
· de obligatiehouder kan op elk moment gedurende de looptijd van de converteerbare obligatie deze ter conversie aanbieden.
Door het kopen van één van deze converteerbare obligaties ontvangt de obligatiehouder, Z BV, enerzijds een vordering waarop zij per jaar 2% aan rente zal ontvangen en anderzijds een conversierecht. De waarde van het conversierecht is verdisconteerd in de (lagere) couponrente.
Uit BNB 2008/6 kan geconcludeerd worden dat de Hoge Raad het toestaat om voor de initiële waardering van de converteerbare obligatie aansluiting te zoeken bij reële bedrijfseconomische uitgangspunten. Derhalve is het ook fiscaal mogelijk om de converteerbare obligatie op te splitsen in een leningsdeel en een deel dat op het conversierecht ziet. 

Op basis van de bovengenoemde gegevens zal het obligatie- en conversiedeel van de converteerbare obligatie als volgt worden gewaardeerd.
Tabel 2: Opsplitsing converteerbare obligatie, in EUR x 1000

	Marktrente 5%
	31-12-2010
	31-12-2011
	31-12-2012
	31-12-2013
	31-12-2014
	Totaal

	Couponrente 2%
	200
	200
	200
	200
	200
	1.000

	Aflossing
	-
	-
	-
	-
	10.000
	10.000

	Contante Waarde
	190
	181
	172
	164
	7.991
	8.701


Uit bovenstaande tabel blijkt dat het leningsdeel van de converteerbare obligatie een contante waarde heeft van EUR 8.701.154.
 Dit bedrag geeft dus de waarde van de converteerbare obligatie weer op het moment van toekenning zonder rekening te houden met het conversierecht. Het restant van EUR 1.298.846 (EUR 10.000.000 – EUR 8.701.154) ziet in dit voorbeeld op het conversierecht.

Ten behoeve van de waardering van de converteerbare obligatie zal Z BV fiscaal de volgende journaalpost opnemen:
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EUR 8.701.154
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EUR 1.298.846

aan Bank






EUR 10.000.000

Aan de hand van het bovenstaande voorbeeld is aangegeven hoe de waarde van het conversierecht bepaald kan worden. Zoals uit BNB 2008/6 is gebleken is deze methode van waardering fiscaal toegestaan. Bovendien volgt uit dit arrest dat de contante waarde van het conversierecht op moment van toekenning tot de winstsfeer van de obligatiehouder behoort. De vraag is echter op welk moment de contante waarde van het conversierecht tot het resultaat van de obligatiehouder gerekend moet worden.
4.3.3
Fiscale winstbepaling in de vennootschapsbelasting

De vraag is wanneer het conversierecht bij de obligatiehouder
 in de heffing moet worden betrokken. De volgende drie alternatieven zijn hierbij denkbaar: 

· de waarde van het conversierecht wordt op het moment van toekenning tot de winst gerekend;

· de waarde van het conversierecht wordt gedurende de looptijd van de obligatielening tot de winst gerekend;

· de waarde van het conversierecht wordt uiterlijk op het moment van conversie bij de obligatiehouder tot de winst gerekend.

Het antwoord op de vraag welke van de bovengenoemde alternatieven de voorkeur van de Hoge Raad heeft, kan wellicht in het eerder besproken arrest BNB 2005/260
 gevonden worden. In dit arrest oordeelde de Hoge Raad dat: “Ingeval van uitgifte van een converteerbare obligatielening kan de waarde van het conversierecht ten tijde van de toekenning in beginsel –verdeeld over de looptijd van de lening – tot de ondernemingskosten worden gerekend.”.
 Uit dit standpunt kan heel voorzichtig afgeleid worden dat ook de obligatiehouder de waarde van het conversierecht over de looptijd van de converteerbare obligatielening tot de winst zal moeten rekenen. Bovendien is deze verwerkingswijze van het initiële conversierecht bij de obligatiehouder, mijns inziens, in overeenstemming met het goed koopmansgebruik.

Bij het toerekenen van de waarde van het conversierecht aan verschillende jaren dient er rekening gehouden te worden met een eventuele botsing tussen het realiteits- en voorzichtigheidsbeginsel, van het goed koopmansgebruik.
 Het voorzichtigheidsbeginsel stelt (in het kort) dat de belastingplichtige geen winst hoeft te verantwoorden voor zover hij deze niet heeft gerealiseerd.
 Ik ben van mening dat naar gelang de looptijd van de converteerbare obligatie verstrijkt, de obligatiehouder telkens een deel van de waarde van het conversierecht realiseert. Dit deel ontvangt de obligatiehouder elk jaar in een alternatieve vorm van rente. Deze toerekeningsmethode is daarom niet in strijd met het voorzichtigheidsbeginsel en tevens in overeenstemming met het goed koopmansgebruik.
 
 

Om inzicht te geven in de wijze waarop de waarde van het conversierecht verdeeld moet worden over de looptijd van de converteerbare obligatie, wordt het voorbeeld uit paragraaf 4.2.2  (voorbeeld 7) hieronder verder uitgewerkt.

De converteerbare obligatiehouder, Z BV, ontvangt jaarlijks een rentevergoeding van 2% over EUR 10.000.000 (EUR 200.000). Indien de waarde van het conversierecht niet verdisconteerd was in de rentevergoeding, zou Z BV 5% aan rente hebben ontvangen over het obligatiedeel van de converteerbare obligatie (namelijk 5% van 
EUR 8.701.154 = EUR 435.057). Het overige deel van de te verantwoorden rente (i.c. 3%) zal jaarlijks tot de winst van Z BV gerekend worden bij wijze van ‘oprenting’ van het obligatiedeel. 

Hierbij hoort de volgende fiscale journaalpost voor 2010:
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EUR 435.057

Het is belangrijk om te realiseren dat de totale renteopbrengst over de daadwerkelijk als obligatielening verstrekte bedrag berekend moet worden. De renteopbrengst bedraagt derhalve geen EUR 500.000 ( 5% van EUR 10.000.000) in het eerste jaar.

Volledigheidshalve is het verdere verloop van de oprenting van de obligatielening in de onderstaande tabel opgenomen.
Tabel 3: Oprenting obligatielening naar nominale waarde, in EUR
	Jaar
	Obligatiedeel
	Rente obligatiedeel van 5 %
	Ontvangen rentebaten van 2 %
	Belastbaar deel van het conversierecht
	Obligatiedeel na oprenting

	2010
	8.701.154
	435.057
	200.000
	235.057
	8.936.211

	2011
	8.936.211
	446.810
	200.000
	246.810
	9.183.021

	2012
	9.183.021
	459.151
	200.000
	259.151
	9.442.172

	2013
	9.442.172
	472.108
	200.000
	272.108
	9.714.280

	2014
	9.714.280
	485.714
	200.000
	285.714
	10.000.000


De som van de kolom ‘Belastbaar deel van het conversierecht’ komt overeen met de contante waarde van het conversierecht op het moment van toekenning, namelijk EUR 1.298.846.

Uit bovenstaand voorbeeld blijkt dat de waarde van het conversierecht jaarlijks voor een deel tot belastbare winst leidt bij de houder, totdat de contante waarde van het obligatiedeel (EUR 8.701.154) aangroeit tot de nominale waarde van de converteerbare obligatielening (EUR 10.000.000). 

Door de obligatielening fiscaal op te renten verantwoordt de houder een rentevergoeding die in overeenstemming is met de economische realiteit. Daarmee is deze vorm van winst toerekening ook in lijn met het realiteitsbeginsel.
 Zo heeft de Hoge Raad in BNB 2009/216 bepaald dat door de obligatielening fiscaal op te renten, de houder een rentevergoeding zal ontvangen die in overeenstemming zou zijn met de economische realiteit.
 In deze zaak vond de Hoge Raad de feitelijk betaalde rentevergoeding namelijk te laag. De Hoge Raad was dan ook van mening dat de omvang van de jaarlijkse rente op realistische wijze moest worden bepaald
 en dat het oprenten van de obligatielening in die casus aansloot bij de economische realiteit. 

Als gevolg van de oprenting tot het nominale bedrag, wordt voorkomen dat Z BV bij een eventuele aflossing van de converteerbare obligatielening in 2014, nogmaals belast zal worden over de initiële waarde van het conversierecht (EUR 1.298.846).

Het is opmerkelijk dat de Hoge Raad in BNB 2008/6 besliste om de contante waarde van het conversierecht in 1998 bij de winst te rekenen, terwijl de toekenning in 1996 had plaatsgevonden.
 Men zou hieruit kunnen afleiden dat de winstneming zou kunnen worden uitgesteld tot moment van aflossing/conversie. De converteerbare obligatie in BNB 2008/6 werd namelijk in 1998 ter conversie aangeboden door de obligatiehouder. Het ligt echter meer voor de hand dat de Hoge Raad het achterwege laten van enige dotaties aan de winst in 1996 en 1997 via de foutenleer in 1998 heeft gecorrigeerd.
 Het is dan ook jammer dat de Hoge Raad verder geen uitspraak heeft gedaan over het tijdstip waarop de waarde van het conversierecht tot de winst gerekend moet worden.

4.3.4 Fiscale winstbepaling in de inkomstenbelasting
Onder de Wet IB 2001 valt de particuliere obligatiehouder onder box 3 en is de forfaitaire rendementsheffing van toepassing. Uit de memorie van toelichting bij de Wet IB 2001 blijkt dat converteerbare obligaties onder de omschrijving van art. 5.3 lid 2 onderdeel e Wet IB 2001 vallen.
 Dit artikel ziet op rechten die niet op zaken betrekking hebben, waaronder geld.

De waarde van de converteerbare obligatielening wordt door middel van bovengenoemd artikel tot de grondslag van box 3 gerekend. Zoals in de vorige paragraaf naar voren is gekomen bestaat de waarde van de converteerbare obligatie uit een deel dat op de obligatielening ziet en de waarde van het conversierecht. Het bovenstaande brengt met zich dat de waarde van het conversierecht bij de obligatiehouder natuurlijk persoon (die geen ondernemer is) belast zal worden. Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 leidt dus ook tot dubbele heffing indien de obligatiehouder een (Nederlands belastingplichtige) particulier is.

Voor de aanmerkelijke belanghouder is het nog niet duidelijk of het conversierecht deel uitmaakt van de categorie resultaat uit overige werkzaamheden dan wel meeloopt in het aanmerkelijk-belangregime.
 Indien het conversierecht als een vergoeding voor het verstrekken van een geldlening aan de vennootschap beschouwd wordt, zal deze tot de categorie resultaat uit overige werkzaamheid behoren. Wordt het conversierecht echter gelijk aan het optierecht behandeld, zal het meelopen in de aanmerkelijk-belangregeling.

De laatst genoemde optie heeft mijn voorkeur. Gelijkstelling met het optierecht beperkt de dubbele heffing namelijk tot 25% ingevolge de aanmerkelijk-belangregeling.
 Ongeacht de categorisering van het conversierecht van de aanmerkelijke belanghouder, is het evident dat ook hier de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 tot dubbele heffing leidt.
 
4.3.5 Dubbele heffing als gevolg van het klassieke stelsel?
Nederland hanteert het klassieke stelsel. In dit stelsel wordt er vennootschapsbelasting geheven over de winst van de vennootschap en wordt los daarvan inkomstenbelasting geheven over de daarna door de vennootschap aan de aandeelhouders uitgekeerde winst.
 De totale belastingdruk als gevolg van het klassieke voorbeeld wordt voor de aandeelhouder in box 3, de ondernemer in de inkomstenbelasting en de aanmerkelijke belanghouder in onderstaand voorbeeld uitgewerkt. 
Voorbeeld 8

Stel: Vennootschap Y BV heeft in 2009 een winst gerealiseerd van EUR 100, wat gelijk is aan 10% van de waarde van de aandelen in Y BV. Over deze winst wordt 25% vennootschapsbelasting ingehouden.
 Y BV beschikt dan over EUR 75 om uit te kunnen keren aan haar aandeelhouders. Door deze toename van de winstreserve zijn de aandelen per eind boekjaar 2009 EUR 1.075 waard. 

De fiscale behandeling volgens het klassieke stelsel van de drie soorten aandeelhouders ziet er als volgt uit.

Tabel 4: Dubbele heffing als gevolg van het klassieke stelsel
	(In EUR)
	Ib-ondernemer
	Ab-houder
	Particulier (box 3)

	Winst 2009 Y BV
	100
	100
	100

	VPB 25%
	25
	25
	25

	Winst na Vpb-heffing
	75
	75
	75

	Uitgekeerde winst
	75
	75
	75

	Ib-heffing aandeelhouder
	39

	18,75

	12,45


	Netto beschikbaar aandeelhouder
	36
	56,25
	62,55


Op basis van het bovenstaande kan geconcludeerd worden dat de winst van de vennootschap sowieso nogmaals in de inkomstenbelasting- of de aanmerkelijk-belangsfeer belast zal worden bij de aandeelhouder. Uit het klassieke stelsel ontstaat er kennelijk een dubbele heffing voor de aandeelhouders. Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 leidt er voor de zittende aandeelhouders toe dat de dubbele heffing voor de zittende aandeelhouders groter wordt. Ik zal mijn standpunt aan de hand van een ander voorbeeld verduidelijken.

Voorbeeld 9

Stel: Y BV heeft in plaats van EUR 60 aan loon in contanten, werknemersoptie ter waarde van EUR 60 aan haar werknemers toegekend. Dit bedrag wordt door middel van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 echter in aftrek beperkt waardoor haar fiscale winst nu EUR 160 bedraagt. De stijging van EUR 60 van de fiscale winst brengt de volgende extra heffing met zich voor de aandeelhouder Ib-ondernemer. 
Tabel 5: Extra dubbele heffing als gevolg van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969
	(In EUR)
	Ib-ondernemer
	Delta

	Winst 2009 Y BV
	160
	60

	VPB 25%
	25
	25

	Winst na Vpb-heffing
	120
	45

	Uitgekeerde winst
	120
	45

	Ib-heffing aandeelhouder
	62,4

	23,4

	Netto beschikbaar aandeelhouder
	57,6
	21,6


De aftrekbeperking leidde in voorbeeld 9 tot extra belastingheffing van in totaal EUR 38, 40.
 
Het is belangrijk om het bovenstaande te onderscheiden van de dubbele heffing die ontstaat als gevolg van de ‘mismatch’ tussen de belastingheffing bij de emittent en optiehouder. Aan de hand van de bovenstaande voorbeelden werd alleen in kaart gebracht hoe de aftrekbeperking in combinatie met het klassieke stelsel tot extra belastingdruk leidt voor de (zittende) aandeelhouders van de emittent. 

4.4 De warrantlening aan de kant van de houder
4.4.1 Fiscale waardering van de warrantlening in de vennootschapsbelasting

In hoofdstuk twee is opgemerkt dat de warrant, in tegenstelling tot het conversierecht van een converteerbare obligatie, wel apart verhandelbaar is. Het is dan ook te begrijpen dat (vooral) bij de fiscale waardering van de warrantlening aan de kant van de houder, de warrantlening gesplitst moet worden in een obligatiedeel enerzijds en de warrant anderzijds. De waardering van de warrantlening op het moment van storting door de houder geschiedt dan ook gelijk aan de wijze waarop de converteerbare obligatie bij aankoop gewaardeerd wordt.
 Voor de volledigheid zal het bovenstaande aan de hand van een voorbeeld nader worden uitgelegd. 
Voorbeeld 10

Stel: Z BV verstrekt een warrantlening met een nominale waarde van EUR 10.000.000 aan X BV. De rentevergoeding over deze warrantlening bedraagt 4%, met een looptijd van 5 jaar. Voor het beschikbaar stellen van het bovengenoemde bedrag, ontvangt Z BV tevens een warrant. Door deze warrant uit te oefenen zal Z BV 2000 aandelen in X BV verkrijgen. Zou Z BV de lening zonder het verkrijgen van een warrant hebben verstrekt, zou de rente 7% moeten zijn.
Verder gelden de volgende gegevens:

· de contante waarde van het obligatiedeel bedraagt EUR 8.500.000;

· de contante waarde van de warrant bedraagt EUR 1.500.000;

· de contante waarde van de warrant is gelijk aan de waarde in het economische verkeer van het derivaat;

· het betreft in dit geval een warrantlening van de pari-variant.

De fiscale journaalpost die Z BV bij de storting moet maken ziet er als volgt uit:
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In bovenstaand voorbeeld is er uitgegaan van een warrantlening van de pari-variant. Dit houdt in dat bij het verstrekken van de lening niet expliciet is opgenomen in de leningsvoorwaarden dat een deel van het bedrag (i.c. EUR 1.500.000) op de aanschaffing van de warrant ziet. Dit brengt met zich dat de warrant als een rentevergoeding in natura over het beschikbaar gestelde bedrag (EUR 8.500.000) moet worden beschouwd.
Indien het bovenstaande voorbeeld op een warrantlening van de disagio-variant zou zien, zou uit de leningsvoorwaarden moeten blijken dat Z BV de warrant op de aandelen in X BV heeft gekocht en daarnaast EUR 8.500.000 op de obligatielening (ten bedrage van EUR 10.000.000) heeft gestort. Het verschil tussen de twee varianten van de warrantlening heeft echter geen effect op de bovenstaande journaalpost. Het is wel zo dat bij de disagio-variant Z BV de waarde van de warrant niet meer als rente in natura geniet. Z BV heeft immers voor deze warrant betaald. De aangroei van het gestorte bedrag (EUR 8.500.000) naar de nominale waarde (EUR 10.000.000) daarentegen zal wel als rentebate worden beschouwd. Het moge dus duidelijk zijn dat in allebei de varianten EUR 1.500.000 tot het belastbare resultaat van Z BV gerekend zal worden. Hieronder zal worden ingegaan op de vraag wanneer dit moet gebeuren.

4.4.2 Fiscale winstbepaling in de vennootschapsbelasting

BNB 1990/206

Bij het bepalen van de fiscale positie van de warranthouder biedt het arrest BNB 1990/206 enig inzicht. In dit arrest had belanghebbende (natuurlijk persoon) in 1985 een warrantlening verstrekt en ontving daarbij een warrant die recht gaf op 22 gewone aandelen in de debiteur. In geschil was of de waarde in het economische verkeer van de warrant bij toekenning tot het belastbare inkomen van de belanghebbende behoorde.

Dat de warrant onder het regime van de Wet IB 64 belast werd bij de particuliere houder bleek al uit het warrant besluit.
 
 In de onderhavige casus nam belanghebbende echter het standpunt in dat hij een warrantlening van de disagio-variant had verstrekt. Derhalve was hij de mening toegedaan dat over de waarde van de warrant heffing achterwege zou kunnen blijven, omdat hij reeds voor dit recht betaald had.

De Hoge Raad was het echter niet met belanghebbende eens en oordeelde: “In het geval waarin een obligatie wordt uitgegeven en de vergoeding voor het ter beschikking stellen van de hoofdsom voor een deel wordt genoten in een warrant (lees: pari-variant), ………, is die warrant een tot de inkomsten uit vermogen behorend voordeel dat wordt genoten op het tijdstip waarop de warrant aan de nemer van de obligatie ter beschikking wordt gesteld over de waarde die zij op dat tijdstip in het economische verkeer heeft.”. 
Pari-variant

Mijns inziens geldt ook voor rechtspersonen dat de waarde van de warrant bij de pari-variant belast moet worden op het tijdstip waarop de warrant wordt toegekend. Ik ben van mening dat dit standpunt in lijn is met het voorzichtigheidsbeginsel en realiteitsbeginsel. Bij storting op de obligatie krijgt de rechtpersoon namelijk de warrant tot haar beschikking. Anders dan bij het conversierecht van de converteerbare obligatie, is deze warrant los van de lening verhandelbaar. Dit brengt met zich dat de houder bij de verkrijging van de warrant een deel van de rentevergoeding al in ontvangst heeft genomen. Mocht ze dat willen, kan de vennootschap deze warrant direct verkopen om deze alternatieve vorm van rente (lees: de warrant) om te zetten in contanten. Dit deel van de rentevergoeding heeft de crediteur dus al gerealiseerd. Het voorzichtigheidsbeginsel biedt, samen met het realiteitsbeginsel, in een dergelijk geval geen mogelijkheid om deze vergoeding niet op dat moment tot de winst van de crediteur te rekenen. Het ligt dan ook in lijn met het goed koopmansgebruik om dit voordeel op het moment van toekenning te belasten.

Disagio-variant

Het moment waarop de waarde van de warrant tot de winst van de crediteur gerekend wordt is echter anders indien er sprake is van een warrantlening van de disagio-variant. In dat geval heeft de crediteur de warrant namelijk gekocht. De lagere couponrente op de warrantlening wordt dan verklaard door het feit dat het gestorte bedrag op de obligatielening zal aangroeien tot de nominale waarde. Zoals hierboven reeds is aangegeven zal uiteraard ook deze aangroei, welke gelijk is aan het disagio, tot de winst van de obligatiehouder gerekend moeten worden. Mijns inziens moet dit op dezelfde wijze gebeuren als bij de waarde van het conversierecht van de converteerbare obligatie.
Net als bij de converteerbare obligatielening, dient bij de disagio-variant van de warrantlening, mijns inziens, jaarlijks de rente gecorrigeerd te worden naar de rente die van toepassing zou zijn indien er bij het verstrekken van de lening geen warrant was verkregen. Deze fiscale rentecorrectie dient bij de houder belast te worden en tevens bij de obligatielening opgeteld te worden. Zoals reeds vermeld, is zowel de herberekening van de rente als de oprenting van de obligatielening in overeenstemming met het goed koopmansgebruik en toegestaan in de visie van de Hoge Raad.
 Aan het einde van de looptijd van de warrantlening, zal het nominale bedrag aan de crediteur worden terugbetaald. Als gevolg van de jaarlijkse oprenting zal deze terugbetaling niet tot enige heffing bij de crediteur leiden. De crediteur heeft de vordering dan immers tegen nominale waarde op de balans.
Dubbele heffing

Het is de oplettende lezer niet onopgemerkt gebleven dat ongeacht het type warrantlening, een bedrag gelijk aan de waarde van de warrant belast wordt bij de warranthouder in de sfeer van de vennootschapsbelasting. De aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 kan dan ook ten aanzien van warrantleningen tot onevenwichtige situaties leiden.

Zo is de waarde van de warrant van de pari-variant van een warrantlening niet aftrekbaar bij de emittent, terwijl de warranthouder hierover wel vennootschapsbelasting dient te betalen. De dubbele heffing is hier evident.

Zoals reeds in paragraaf 3.3.1 naar voren is gekomen, is voor de disagio-variant van een warrantlening niet geheel duidelijk of een bedrag gelijk aan het disagio ten laste van het resultaat van de crediteur gebracht kan worden. Het is derhalve mogelijk dat dit specifieke financieringsinstrument geen dubbele heffing met zich brengt.

4.4.3 Fiscale winstbepaling in de inkomstenbelasting

Onder de Wet IB 2001 valt de particuliere houder van een warrantlening in box 3. Op basis van art. 5.3 lid 2 onderdeel e wordt ook de waarde van de warrant tot de rendementsgrondslag van box 3 gerekend.
 Omdat de heffing in box 3 plaatsvindt volgens de systematiek van de forfaitaire rendementsheffing, is het onderscheid tussen de pari- en disagio-variant voor de inkomstenbelasting niet van belang.

Indien een warrantlening van de pari-variant door een particuliere houder wordt verstrekt valt er weer dubbele heffing te constateren. Afhankelijk van het recht op aftrek bij de warrantlening van de disagio-variant, kan ook deze variant tot dubbele heffing leiden.

4.5
De LIONS-lening aan de kant van de obligatiehouder

4.5.1 Fiscale winstbepaling in de vennootschapsbelasting

Bij de LIONS-lening krijgt de obligatiehouder het recht op een bedrag aan rentevergoeding die hij vervolgens direct moet aanwenden voor de volstorting á pari van door de debiteur te emitteren aandelen. In de praktijk wordt de (jaarlijkse) betalingsverplichting van de emittent verrekend met de stortingsverplichting van de obligatiehouder(s). Er resteert nog de vraag of de ontvangen aandelen vervolgens bij de crediteur zullen worden belast en zo ja, voor welk bedrag. Hieronder wordt er verder op dit punt ingegaan.

In BNB 1999/333
 had belanghebbende totaal NLG 175.000 aan obligaties uitgegeven. De obligatiehouders kregen daarbij recht op een lage rente van NLG 10 per obligatie (ten bedrage van EUR 2.000) per jaar.
 Tevens waren de obligatiehouders verplicht de jaarlijkse uitkering direct aan te wenden voor de volstorting á pari van nieuw uit te geven certificaten van aandelen. 

Niet in geschil was hoe de LIONS-lening fiscaal bij de Nederlandse particuliere obligatiehouder in de inkomstenbelasting
 behandeld moest worden. Partijen waren het namelijk erover eens dat de obligatiehouder belast moest worden voor de waarde in het economische verkeer van het door hem te verkrijgen certificaat. De plaatsvervangend procureur-generaal Van Soest kon zich wel vinden in deze visie van de partijen.

Mijns inziens is het toerekenen van de waarde in het economische verkeer van de ontvangen (certificaten van) aandelen tot het belastbare resultaat van de obligatiehouder de juiste optie. Deze waarde representeert namelijk de rente-inkomsten van de obligatiehouder over de LIONS-lening in een bepaald jaar. Eventuele genoten rente-inkomsten in contanten, waar geen terugstortingsverplichting op rusten, dienen uiteraard ook in de heffing te worden betrokken bij de crediteur. Het bovenstaande is ook van toepassing indien de obligatiehouder een Nederlands belastingplichtige rechtspersoon is.

Voor zowel de converteerbare obligatie als de parivariant van de warrantlening geldt dat de obligatiehouder belast wordt voor de contante waarde van respectievelijk het conversierecht en de warrant. Deze waarden worden op het moment van de uitgifte van de lening bepaald. Gezien het feit dat de obligatiehouders het optierecht verkrijgen na volstorting van de obligatie, acht ik deze wijze van winstbepaling dan ook correct.

De LIONS-lening is echter een zodanig ander financieringsinstrument dat het contant maken van de te verwachten waarde van de ‘rentevergoeding’ geen representatief beeld geeft van wat de obligatiehouder daadwerkelijk aan rente (in natura) zal ontvangen. Derhalve dient er per jaar gekeken te worden naar de prijs van de aandelen op het moment van de rentebetaling. Slechts op deze wijze worden de ontvangen rentebaten correct gewaardeerd en tevens op het genietingsmoment tot de winst van de obligatiehouder gerekend. Deze fiscale aanpak bij de obligatiehouder is dan ook in overeenstemming met het goed koopmansgebruik. De crediteur wordt namelijk belast over het voordeel dat hij daadwerkelijk heeft gerealiseerd en op het moment dat hij de aandelen ontvangt. Zo wordt er aan zowel het voorzichtigheids- als het realiteitsbeginsel voldaan.
 Op basis van het arrest BNB 1999/333 kan geconcludeerd worden dat ook de Hoge Raad een dergelijke fiscale behandeling bij de crediteur toestaat.
 

Dubbele heffing

Door middel van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 zijn de rentekosten op een LIONS-lening niet aftrekbaar indien er geen bedrag in contanten wordt betaald waar geen stortingsverplichting op rust. Kosten die verband houden het uitreiken van aandelen worden namelijk door bovenstaand artikel in aftrek beperkt. 

Hierboven werd aangetoond dat de LIONS-lening wel tot belastbare inkomsten in de sfeer van de vennootschapsbelasting leidt bij de obligatiehouder. De ontvangen aandelen dienen immers voor hun waarde in het economische verkeer bij het belastbare resultaat van de crediteur worden opgeteld. Ook hier is het dus duidelijk dat de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 tot extra dubbele heffing leidt.
 
4.5.2 Fiscale winstbepaling in de inkomstenbelasting

Onder de Wet inkomstenbelasting 2001 valt de particuliere houder van een LIONS-lening in box 3. Op grond van art. 5.3, lid 2, onderdeel e, worden de rechten die niet op zaken betrekking hebben, waaronder geld, tot de bezittingen gerekend. Omdat ook aandelen tot deze categorie behoren, zullen deze tot de rendementsgrondslag van de crediteur gerekend worden.

Uit het bovenstaande volgt dat indien de LIONS-lening verstrekt is aan een (Nederlands belastingplichtige) particulier, er tevens sprake zal zijn van dubbele heffing. De genoten rentebaten in de vorm van aandelen zullen namelijk in box 3 belast worden bij de crediteur, terwijl de emittent de waarde van de aandelen niet als aftrekbare kosten kan beschouwen.

4.6 De werknemersoptie bij de werknemer
4.6.1.
Het belastbare moment en het belastbare voordeel

Art. 10a Wet LB 1964

Met ingang van 1 januari 2005 geldt voor de Wet op de loonbelasting een nieuw regime met betrekking tot aan werknemers toegekende optierechten. De heffing in de loonbelastingsfeer bij de werknemer wordt door middel van art. 10a Wet LB 1964 geregeld.

In art. 10 a lid 6 Wet LB 1964 is opgenomen dat voor de toepassing van het artikel het volgende onder een werknemersoptie kan worden verstaan: “…… een recht om één of meer aandelen of daarmee gelijk te stellen rechten te verwerven in de inhoudingsplichtige vennootschap of in een met de inhoudingsplichtige verbonden vennootschap, of een daarmee gelijk te stellen recht.”. Het woord inhoudingsplichtige duidt dus aan dat de werknemersoptie in het kader van een dienstbetrekking aan de werknemer moet zijn verstrekt. De werkgever hoeft echter niet de vennootschap te zijn waarin de optierechten op de aandelen zijn toegekend.
 Het zesde lid spreekt namelijk ook over optierechten op aandelen in het kapitaal van een met de inhoudingsplichtige verbonden vennootschap.

Uit het zesde lid kan ook afgeleid worden dat art. 10a Wet LB 1964 tevens op opties op certificaten van aandelen, warrants en conversierechten (van converteerbare obligatieleningen) ziet die in het kader van de dienstbetrekking zijn toegekend. Bovengenoemde optierechten kunnen namelijk allemaal gelijk gesteld worden aan een werknemersoptierecht.
 

Het belastbare moment

Zowel het belastbare voordeel als het belastbare moment worden kort aangegeven in art. 10a lid 1 Wet LB 1964. Het eerste lid luidt als volgt: “Ingeval in het kader van een dienstbetrekking of vroegere dienstbetrekking met een werknemer een aandelenoptierecht is overeengekomen, behoort niet de waarde van dat recht tot het loon doch hetgeen door de werknemer ter zake van de uitoefening of vervreemding van dat recht wordt genoten.”.

Zoals hierboven is vermeld, wordt het belastbare voordeel vastgesteld op het moment van uitoefening of vervreemding van de optie. Deze zijn dan ook de momenten waarop de werknemer in de loonheffing kan worden betrokken. Daarbij spreekt het moment van uitoefening van de werknemersoptie voor zich.
 In het derde lid van art. 10a Wet LB 1964 is opgenomen dat het wijzigen van de voorwaarden van de werknemersopties of het vervangen van deze opties in het kader van een aandelenfusie, een splitsing van een rechtspersoon, een fusie van een rechtspersoon of een overname van 50% of meer van de aandelen in de inhoudingsplichtige (of een met de inhoudingsplichtige verbonden vennootschap) geen uitoefening (of vervreemding) in de zin van het artikel is.

Wanneer er sprake is van vervreemding wordt in het vierde lid in de breedste zin van het woord uitgelegd. Er is in dat lid wel een uitzondering opgenomen voor de overgang onder algemene titel van een aandelenoptierecht. Een dergelijke overgang wordt dus niet als een vervreemding aangemerkt.


Uit het bovenstaande blijkt dat het toegekende optierecht op het moment van uitoefening of vervreemding tot belastbaar loon zal leiden bij de werknemer. Hieronder zal er ingegaan worden op de vraag wat het belastbare voordeel van de werknemersoptie is.
Het belastbare voordeel

Het belastbare voordeel van werknemersopties vormt in beginsel al hetgeen door de werknemer wordt genoten ter zake van de uitoefening of vervreemding van de aandelenoptierechten.
 Het loon dat bij uitoefening van de opties in aanmerking wordt genomen is de marktwaarde van de verkregen aandelen verminderd met het bedrag dat de werknemer ter zake van de werknemersoptie in rekening is gebracht.
 Het in mindering brengen van de kosten van de opties die bij de werknemer in rekening zijn gebracht kan echter niet tot negatief loon leiden.

Bij vervreemding van de werknemersoptie zal de tegenprestatie die de werknemer ontvangt, minus het bedrag dat de werknemer ter zake van de werknemersoptie in rekening is gebracht, als belastbaar voordeel worden beschouwd. De antimisbruikbepaling neergelegd in art. 10a lid 5 ziet op situaties waarbij aan de vervreemding een tegenprestatie ontbreekt of in het geval de overeenkomst niet onder normale omstandigheden tot stand is gekomen. In deze gevallen wordt de waarde in het economische verkeer van de aandelenoptierechten op het moment van vervreemding als tegenprestatie aangemerkt.

De waarde van de aandelen die de werknemer verkrijgt als gevolg van de uitoefening van de opties is dus van belang voor het bepalen van het belastbare voordeel. Betreft het aandelen die beursgenoteerd zijn is het vaststellen van deze waarde doorgaans geen probleem. Dit is echter anders indien de aandelen niet vrij verhandelbaar zijn.

Om tot een goede waardering van de aandelen te komen kan onder meer aansluiting gezocht worden bij de waardering van derde partijen of bij waardering die volgen uit onderhandelingen met derde partijen. Tot slot is er nog de mogelijkheid om in overleg te treden met de belastingdienst om samen de waarde te bepalen.

4.6.2.
Dubbele heffing
Aan de hand van de vorige paragraaf kan geconcludeerd worden dat al hetgeen door de werknemer wordt genoten ter zake van de uitoefening of vervreemding van de aandelenoptierechten als loon wordt belast. Dit wordt geregeld door art. 10a Wet LB 1964. Voor de werkgever geldt echter dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 de kosten ter zake van de toekenning van (onder meer) werknemersopties in aftrek beperkt. Hier is er dus totaal geen samenhang tussen de vennootschapsbelastingen de inkomsten- / loonbelasting, met een dubbele heffing als gevolg.

4.7 De SAR bij de werknemer
4.7.1.
Het belastbare moment en het belastbare voordeel
In de vorige paragraaf is aangegeven dat art. 10a Wet LB 1964 van toepassing is op rechten om één of meer aandelen (of daarmee gelijk te stellen rechten) te verwerven in de inhoudingsplichtige vennootschap of in een met de inhoudingsplichtige verbonden lichaam, of een daarmee gelijk te stellen recht. De beschrijving van de reikwijdte van art. 10a Wet LB 1964 is met ingang van 26 juni 1998 ingevoerd als derde lid van artikel 10a Wet LB 1964 (oud). Met ingang van 28 december 2000 is deze bepaling vernummerd tot het zesde lid.

Tijdens de parlementaire behandeling ‘Aanpassing heffing ter zake van aandelenoptierechten’ werd aan de staatssecretaris de vraag voorgelegd in hoeverre SAR’s met (werknemers)optierechten gelijk gesteld kunnen worden.
 Deze vraag antwoordde de staatssecretaris als volgt: “In theorie bestaan volgens de literatuur van SAR’s verschillende verschijningsvormen. Sommige SAR’s, te weten die welke vóór uitoefening loskomen van de dienstbetrekking, kunnen fiscaal worden gelijkgesteld met aandelenoptierechten. Normaliter komen SAR’s vóór de uitoefening niet los van de dienstbetrekking, waardoor er geen genietingsmoment is voorafgaand aan de uitoefening. Voor deze SAR’s geldt fiscaal gezien dat de werknemer derhalve op het genietingsmoment een geldbedrag ontvangt dat alsdan volledig als loon belast is.”.
 

Zoals reeds vermeld, is met ingang van 1 januari 2005 voor de Wet op de loonbelasting een nieuw regime met betrekking tot aan werknemers toegekende optierechten ingevoerd. De belastingheffing bij de werknemer is hierbij integraal doorgeschoven naar het moment van uitoefening of vervreemding van de toegekende optierechten. Als gevolg van de invoering van dit nieuwe regime wordt de SAR ook op moment van uitoefening in de heffing betrokken bij de werknemer. De verschijningsvorm van de SAR doet er (in principe) niet meer toe. 

SAR’s die vóór uitoefening loskomen van de dienstbetrekking kunnen immers gelijk worden gesteld aan werknemersopties in de zin van art. 10a lid 6 Wet LB 1964.
 Onder het huidige regime betekent dit dat dit type SAR belast wordt op het moment van uitoefening (of vervreemding
). Net als de werknemersoptie is het belastbare voordeel dan ook het daadwerkelijk gerealiseerde voordeel.

Voor de SAR die niet vóór uitoefening loskomt van de dienstbetrekking gold al dat deze op het genietingsmoment bij de werknemer in de heffing van loonbelasting werd betrokken. De staatssecretaris gaf tevens aan dat het bedrag dat de werknemer op het uitoefeningsmoment ontvangt volledig als loon belast dient te worden.
 Dit is onder het huidige regime niet anders.
4.7.2.
Dubbele heffing
Uit de vorige paragraaf kan geconcludeerd worden dat de heffing over de SAR, ongeacht zijn verschijningsvorm, plaatsvindt op het moment van uitoefening. Het belastbare voordeel is dan het voordeel dat de werknemer bij de uitoefening daadwerkelijk heeft gerealiseerd. 
 Het bedrag dat de werknemer bij het uitoefenen van de SAR ontvangt verminderd met het bedrag dat de werknemer ter zake van de SAR in rekening is gebracht, wordt dus als belastbare loon belast bij de werknemer in de loonbelastingsfeer.

Daarentegen zijn de kosten van een SAR die toegekend zijn aan een werknemer in sommige gevallen niet aftrekbaar op het niveau van de werkgever. Deze kosten worden in aftrek beperkt als de waarde van de SAR hoofdzakelijk direct of indirect bepaald wordt door de waardeverandering van de aandelen in de vennootschap van de werkgever of in een met de werkgever verbonden lichaam. Bovendien is de aftrekbeperking die in art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is neergelegd alleen van toepassing indien de SAR verstrekt is aan een werknemer die meer dan EUR 519.000 op jaarbasis verdient. Ook in deze gevallen creëert art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 een dubbele heffing. Bij uitoefening van de SAR wordt de werknemer immers geconfronteerd met belastingheffing in de loonbelasting, terwijl de werkgever het uitgekeerde bedrag niet ten laste van zijn resultaat kan brengen. Of deze discrepantie in fiscale behandeling te rechtvaardigen is, wordt in hoofdstuk 5 nader onderzocht.
4.8 Samenvatting en conclusies

4.8.1 Samenvatting en conclusies

In hoofdstuk 3 werden de fiscale gevolgen voor de emittent van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s in kaart gebracht. Uit dat hoofdstuk is gebleken dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 een aftrekbeperking omvat voor kosten verbonden aan de uitreiking of toekenning van (verwervingsrechten op) aandelen in het kapitaal van een kapitaalvennootschap (en in het kapitaal van een met deze vennootschap verbonden lichaam). Tevens werd in het voornoemde hoofdstuk behandeld hoe hetzelfde artikel de aftrek beperkt van kosten van toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect bepaald wordt door de waardeverandering van de aandelen of winstbewijzen in de emittent (of die in een met de emittent verbonden lichaam). Deze kosten worden echter alleen in aftrek beperkt bij de werkgever indien de bovengenoemde rechten toegekend zijn aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer dan EUR 519.000 bedraagt. 
Voordat in dit hoofdstuk de fiscale gevolgen voor de crediteur en werknemer werden onderzocht, werd eerst het sleutelbegrip van de fiscale winstbepaling in Nederland, namelijk het “goed koopmansgebruik”, in subparagraaf 4.2.1 behandeld. Het “goed koopmansgebruik” bepaalt namelijk wanneer een bate of een last in aanmerking genomen moet worden.

Tevens werd er daarbij stilgestaan bij de belangrijkste beginselen van het goed koopmansgebruik, namelijk het realiteitsbeginsel, het voorzichtigheidsbeginsel en het eenvoudsbeginsel. Vooral het realiteitsbeginsel en het voorzichtigheidsbeginsel waren in dit hoofdstuk van belang.
 Het realiteitsbeginsel houdt, kort gezegd, in dat er altijd waarheidsgetrouw moet worden weergegeven bij het bepalen van de winst. Het voorzichtigheidsbeginsel houdt in dat je kosten al moet nemen wanneer ze in het vooruitzicht zijn en opbrengsten mag uitstellen bij het bepalen van de winst tot wanneer je zeker weet dat je ze gerealiseerd hebt.
In dit hoofdstuk stonden de fiscale gevolgen voor de houder van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s centraal. Door de bovengenoemde fiscale aspecten aan de kant van de optiehouder te belichten, werd de dubbele heffing die in de meeste gevallen door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 gecreëerd wordt in beeld gebracht. Hieronder wordt kort aangegeven wanneer art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 tot dubbele heffing zal leiden.
De converteerbare obligatiehouder in de vennootschapsbelasting
In BNB 2008/6 was de Hoge Raad van mening dat degene die converteerbare obligaties houdt in het kader van zijn onderneming belast dient te worden ter zake van de waarde van het conversierecht bij de verkrijging converteerbare obligatie.
 De Hoge Raad introduceerde in dit arrest (bewust) een dubbele heffing in de sfeer van de vennootschapsbelasting. Het conversierecht werd immers niet aftrekbaar gesteld op het niveau van de emittent onder het toen geldend recht, maar werd wel bij de houder belast indien deze onderheven was aan de vennootschapsbelasting.

Ook onder het huidige art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, valt er bij de verstrekking van een converteerbare obligatielening dubbele heffing te constateren.
De converteerbare obligatiehouder in de inkomstenbelasting

Uit de memorie van toelichting bij de Wet IB 2001 blijkt dat converteerbare obligaties onder de omschrijving van art. 5.3 lid 2 onderdeel e Wet IB 2001 vallen.
 Dit artikel ziet op rechten die niet op zaken betrekken, waaronder geld. De waarde van de converteerbare obligatielening, inclusief de waarde van het conversierecht, wordt door middel van bovengenoemd artikel tot de grondslag van box 3 gerekend. Gezien het conversierecht niet ten laste van het resultaat van de emittent gebracht kan worden, leidt art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 dus ook in dit geval tot dubbele heffing.

De warranthouder in de vennootschapsbelasting

Zowel bij de pari- als bij de disagio-variant van de warrantlening wordt een bedrag gelijk aan de waarde van de warrant in de vennootschapsbelasting belast bij de warranthouder. Voor de pari-variant van de warrantlening is het duidelijk dat de waarde van de warrant niet aftrekbaar is bij de emittent.
 In dit geval is er dus sprake van dubbele heffing.

Zoals in paragraaf 3.3.1 naar voren is gekomen, is voor de warrantlening van de disagio-variant echter niet geheel duidelijk of een bedrag gelijk aan het disagio ten laste van het resultaat van de crediteur gebracht kan worden. Het is daarom mogelijk dat er met dit specifieke financieringsinstrument geen dubbele heffing gepaard gaat.
Zoals ook in paragraaf 3.3.1 is opgenomen, ben ik van mening dat ook de disagio-variant van de warrantlening getroffen wordt door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Derhalve ben ik van mening dat ook de uitreiking van de disagio-variant van de warrantlening met dubbele heffing gepaard gaat.
De warranthouder in de inkomstenbelasting

Op basis van art. 5.3 lid 2 onderdeel e wordt ook de waarde van de warrant tot de rendementsgrondslag van box 3 gerekend. Hierbij is het onderscheid tussen de pari- en disagio-variant voor de inkomstenbelasting niet van belang.

Indien een warrantlening van de pari-variant door een particuliere houder wordt verstrekt valt er een dubbele heffing te constateren. Afhankelijk van het recht op aftrek bij de warrantlening van de disagio-variant, kan ook deze variant tot dubbele heffing leiden.

De crediteur van een LIONS-lening in de vennootschapsbelasting

Op basis van het arrest BNB 1999/333 kan geconcludeerd worden dat de Hoge Raad toestaat dat de crediteur van een LIONS-lening belast wordt over het voordeel dat hij daadwerkelijk realiseert op het moment dat hij aandelen als rentevergoeding ontvangt. Door middel van de aftrekbeperking zoals neergelegd in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ontstaat er ook bij de verstrekking van een dergelijk financieringsinstrument een dubbele heffing.
De crediteur van een LIONS-lening in de inkomstenbelasting

Op grond van art. 5.3, lid 2, onderdeel e, worden de rechten die niet op zaken betrekking hebben, waaronder geld, tot de bezittingen gerekend van de natuurlijke persoon gerekend. Gezien ook aandelen tot deze categorie behoren, zullen deze tot de rendementsgrondslag van de crediteur gerekend worden. De genoten rentebaten in de vorm van aandelen zullen derhalve in box 3 belast worden bij de crediteur, terwijl de emittent de waarde van de aandelen niet op zijn resultaat kan laten drukken.

Werknemersopties

Art. 10a Wet LB 1964 regelt dat al hetgeen door de werknemer wordt genoten ter zake van de uitoefening of vervreemding van aandelenoptierechten als loon wordt belast. Voor de werkgever geldt echter dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 de kosten ter zake van de toekenning van (onder meer) werknemersopties in aftrek beperkt. Hier is er dus geen samenhang tussen de vennootschapsbelasting en de inkomsten- / loonbelasting, met een dubbele heffing als gevolg.

SAR’s
Bij het toekennen van SAR’s aan een werknemer zal er slechts sprake zijn van dubbele heffing indien de werknemer een loon van meer dan EUR 519.000 op jaarbasis geniet. Bij de werknemer vindt de heffing plaats op het moment van uitoefening van de SAR. Het belastbare voordeel is dan het voordeel dat de werknemer bij de uitoefening daadwerkelijk realiseert.
 Voor de werkgever daarentegen geldt er op grond van art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 geen enkele vorm van recht op aftrek van de samenhangende kosten.

Zoals hierboven is aangegeven leidt het toepassen van art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 al snel tot dubbele heffing. Het doet hierbij niet aan af of de optiehouder in de (Nederlandse) inkomstenbelastingsfeer of in de sfeer van de (Nederlandse) vennootschapsbelasting belastingplichtige is. 

Slechts bij de disagio-variant van de warrantlening is het nog niet volkomen duidelijk of er dubbele heffing te constateren valt. Mocht art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ook de aftrek van het vergoedde disagio op de warrantlening in aftrek beperken, zal dubbele heffing ook in dit geval een feit zijn.

Op basis van het bovenstaande en het feit dat de invoering van art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet op goede argumenten rust
, zou men kunnen concluderen dat het betreffende artikel aan bestaansrecht ontbreekt. Voordat ik met betrekking tot de voornoemde stelling een standpunt inneem, zal er in hoofdstuk 5 nogmaals gekeken worden naar de kosten voor de emittent. Tevens wordt er daar stil gestaan bij de vraag of er een rechtvaardiging bestaat voor de ontstane dubbele heffing. Mocht die vraag ontkennend beantwoord worden zal er ook aangegeven worden hoe (mijns inziens) het beste met de kosten van de emittent fiscaal om dient te worden gegaan. Op deze wijze zal beslist worden of art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting past. 

5
Het bestaansrecht van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969
5.1 Inleiding

Met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 per 1 januari 2007 wordt er teruggekeerd naar de situatie zoals die bestond onder het arrest HR 20 juni 1956, nr. 12.790, BNB 1956/244.
 
 In dit arrest overwoog de Hoge Raad dat de uitgifte van aandelen door een naamloze vennootschap, zowel wanneer dit á pari als wanneer het met agio plaats vindt, de winst- en verliesrekening niet raakt. De Hoge Raad bepaalde namelijk dat het uitreiken van aandelen (tegen ‘korting’) geen bedrijfslast voor de emittent inhoudt.

Zoals in hoofdstuk 4 is uiteengezet, leidt art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 al snel tot dubbele belastingheffing. Het artikel bevat een aftrekverbod op de winst van een kapitaalvennootschap die (rechten op) eigen aandelen uitreikt of toekent of die soortgelijke vermogenstitels uitreikt of toekent in een met haar verbonden lichaam. De ontvanger van (bijvoorbeeld) een uitgereikt aandeel, een toegekend optierecht en een SAR wordt daarentegen wel voor de waarde van de ontvangen vermogenstitel, of voor de ontvangen vergoeding, in de heffing betrokken. Dit kan zowel in de vennootschapsbelasting als in de loon- / inkomstenbelasting geschieden.

In dit hoofdstuk wordt nader aandacht besteed aan de kosten voor de emittent van converteerbare obligaties, warrantleningen, werknemersopties en SAR’s. Uiteraard zal hierbij ook (nogmaals) stil worden gestaan bij de fiscale consequenties in de vennootschapsbelasting voor de debiteur van een LIONS-lening. Meer specifiek zal in dit hoofdstuk bestudeerd worden of bij het uitreiken of toekennen van (optierechten) op eigen aandelen, kosten ontstaan die op het niveau van de emittent aftrekbaar dienen te zijn. Mocht dit het geval zijn, zal tevens bekeken worden of er een rechtvaardigingsgrond bestaat voor de aftrekbeperking in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Middels de analyse van deze subvragen zal getracht worden een antwoord te geven op de vraag of art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting past.

Dit hoofdstuk wordt als volgt ingedeeld. Allereerst wordt in paragraaf 5.2 stilgestaan bij de vraag of het uitreiken van aandelen tot bedrijfslasten (en /) of aandeelhouderslasten leidt. De kosten voor de emittent bij het toekennen van optierechten komen in paragraaf 5.3 aan bod. Vervolgens behandelt paragraaf 5.4 de kosten voor de werkgever die SAR’s aan zijn werknemer toekent. Tot slot wordt dit hoofdstuk in paragraaf 5.5 afgesloten met een samenvatting en weergave van de conclusies.
5.2
Uitreiking van aandelen: de tegenstelling tussen bedrijfslast en aandeelhouderslast
5.2.1
Uitreiken van aandelen: bedrijfslast of aandeelhouderslast?
De wetgever heeft de introductie van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 gebaseerd op het standpunt dat de uitreiking of toekenning door de vennootschap van de aldaar omschreven vermogenstitels geen bedrijfslast voor de vennootschap oplevert, maar een transactie is die slechts tot aandeelhouderslasten leidt.
 Op basis van de visie in het arrest BNB 1956/244, neemt de wetgever het standpunt in dat een dergelijke transactie slechts voor de zittende aandeelhouders een last oproept omdat deze hun aandelen in waarde zullen zien dalen als gevolg van de opgetreden verwatering van hun belang.

Tegen bovengenoemd standpunt van de wetgever valt echter veel in te brengen. Het is namelijk zo dat zakelijke lasten op het niveau van de vennootschap immers ook tot een waardevermindering van het aandelenbelang van de aandeelhouders kunnen leiden. Deze waardevermindering van het aandelenbelang volgt uit het feit dat een zakelijke last tot vermogensdaling in de vennootschap kan leiden. Het feit dat de aandelen van de aandeelhouders in een dergelijk geval minder waard worden, betekent natuurlijk niet dat de gemaakte kosten niet op het resultaat van de vennootschap mogen drukken. Dit argument wordt nader uitgelegd aan de hand van een voorbeeld.

Voorbeeld 11

Stel: Crediteur Y verstrekt op t0 een LIONS-lening aan debiteur X BV. In verband hiermee zal Y op t1 aandelen in het kapitaal van vennootschap X BV ontvangen. X BV zal deze aandelen ´gratis´ uikeren aan Y als rentevergoeding over de door hem beschikbaar gestelde hoofdsom van EUR 3.000. Vóór deze uitreiking ziet de balans van X BV er als volgt uit:

Balans X BV op t0 in EUR:

Debet









Credit
Activa



3.500

Aandelenkapitaal

  100







Winstreserve


  400







Schuld aan Y


3.000

Totaal



3.500

Totaal



3.500
Op t1 zijn de aandelen in totaal EUR 300 waard. Uit de bovenstaande balans valt te herleiden dat de koers van de aandelen vóór de uitreiking 500% was.
 Zou de rentevergoeding, in plaats van aandelen, in contanten zijn voldaan, zou de koers van de aandelen tot 200% zijn gedaald. De winstreserve zou als gevolg van de rentekosten namelijk met EUR 300 dalen, met een koers van 200% als gevolg. 
Om aan haar renteverplichting aan Y te voldoen moet X BV aandelen ter waarde van EUR 300 aan Y uitreiken op t1. Hiervoor moet X BV in totaal nominaal EUR 150 aandelen uitreiken. Op deze wijze zal Y voor EUR 300 in het vermogen van X BV gerechtigd worden.
 

Na de uitreiking van de aandelen aan Y, zullen de zittende aandeelhouder voor EUR 200 (EUR 100/EUR 250 * EUR 500) gerechtigd zijn in het vermogen van X BV. Ook in dit geval ervaren de zittende aandeelhouders dus een koersdaling van 500% naar 200%. 
De wetgever is van mening dat bij het uitreiken van aandelen de zittende aandeelhouders een offer brengen welk zich uitsluitend in de kapitaalsfeer voltrekt.
 Dit offer is in het bovenstaande voorbeeld de koersdaling van 300%. De wetgever houdt hierbij echter geen rekening met het feit dat indien de rente vergoeding in contanten zou worden uitbetaald, de aandelen in X BV eveneens in waarde zouden dalen. De zittende aandeelhouders zijn dus tengevolge van de aandelenuitreiking niet slechter af dan ingeval Y de rentevergoeding in contanten zou hebben ontvangen. Als het bovenstaande in ogenschouw wordt genomen hebben de zitten de aandeelhouders per saldo geen offer bij deze transactie gebracht. Mijns inziens is de stelling van de wetgever dat er in een dergelijk geval sprake zou zijn van enkel aandeelhouderslasten dan ook incorrect.

Aan het bovenstaande kan worden toegevoegd dat ook de vennootschap bij het vergoeden van de rentebetaling in aandelen geen offer brengt. Door de gekozen wijze van rentevergoeding blijft het vermogen van X BV in het bovenstaande voorbeeld weliswaar gelijk aan EUR 500. Indien de rente in contanten zou worden uitbetaald, zou het vermogen van X BV echter gedaald zijn naar EUR 200. In feite vindt er hier dus slechts een verrekening plaats tussen de zittende aandeelhouders ten gunste van de toetredende aandeelhouders. Dit vanwege het feit dat de eerstgenoemde geprofiteerd hebben van de omstandigheid dat het vermogen van X BV niet met de rentekosten is gedaald.

Uit het voorbeeld kan de volgende conclusie worden getrokken. De wetgever kan de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet rechtvaardigen door te stellen dat, bijvoorbeeld, de rentevergoeding bij een LIONS-lening slechts aandeelhouderslasten met zich brengt omdat deze hun aandelen in waarde zullen zien dalen. Zoals reeds in het begin van deze paragraaf is opgemerkt, kunnen ook zakelijke lasten op het niveau van de vennootschap een waardedaling van de aandelen met zich brengen.

Ik ben van mening dat de rentevergoeding in aandelen kosten vormt welke met het oog op het totaalwinstbegrip ten laste van het resultaat gebracht moeten worden.
 Beslissend voor de berekening van de totaalwinst is namelijk niet de tegenstelling tussen bedrijfslast en aandeelhouderslast, maar het antwoord op de vraag of de kosten al dan niet worden opgeroepen door ondernemingsuitoefening.
 Bij een LIONS-lening is het duidelijk dat de rentevergoeding in de vorm van aandelen voortvloeit uit de ondernemingsuitoefening van de vennootschap. De vennootschap leent immers geld om ten behoeve van de vennootschap te kunnen investeren. Dat de kosten bij een LIONS-lening als het ware verrekend worden tussen de zittende aandeelhouders en de nieuwe aandeelhouders, neemt niet weg dat deze kosten zakelijke lasten zijn die op de (totaal)winst horen te drukken.
5.3
Toekennen van opties
5.3.1
Inleiding
Ook bij het niet aftrekbaar stellen van toegekende optierechten heeft de wetgever zich uitdrukkelijk beroepen op het argument dat de emittent door de toekenning niet armer wordt.
 Volgens de wetgever wordt bij de uitoefening van de toegekende opties slechts de deelgerechtigdheid tot het vermogen van de emittent over meer aandelen verdeeld. Zijns inziens is er derhalve slechts sprake van aandeelhouderslasten als gevolg van het (potentiële) verwateringseffect voor de zittende aandeelhouders. 

In de vorige paragraaf is de verhouding tussen enerzijds bedrijfslasten en anderzijds aandeelhouderslasten reeds aan bod gekomen. In deze paragraaf zullen de kosten die voortvloeien bij de toekenning van opties onder de loep worden genomen. Hierbij wordt tevens de relevante jurisprudentie in acht genomen om de fiscale aspecten aan de kant van de emittent van respectievelijk de converteerbare obligatie, de warrantlening en werknemersoptie in kaart te brengen.
 Tot slot wordt er in deze paragraaf beoordeeld of bovengenoemd argument van de wetgever in stand kan blijven als het op toekennen van optierechten neerkomt.

5.3.2
Converteerbare obligaties: kosten voor de emittent
BNB 1996/299 & BNB 1996/300

In HR 19 juni 1996,30.045, BNB 1996/299 en HR 19 juni 1996, 30.046, BNB 1996/300 oordeelde de Hoge Raad dat het toegekende conversierecht van een converteerbare obligatie geacht moet worden deel uit te maken van het in de obligatie belichaamde vermogensrecht.
 Als gevolg van deze zienswijze werd bij de converteerbare obligatiehouder slechts de feitelijk ontvangen rente belast. Op basis van de evenwichtsbenadering oordeelde de Hoge Raad vervolgens dat het conversierecht niet als kosten voor de debiteur kon worden aangemerkt. Onder de leer van deze arresten zou de uitgifte van een converteerbare obligatie als volgt fiscaal verwerkt moeten worden.

Omdat de Hoge Raad in de bovengenoemde arresten van mening was dat het conversierecht deel uitmaakt van het in de obligatie belichaamde vermogensrecht, zou de waarde van dit recht niet apart op de balans van de emittent moeten worden opgenomen. Bij uitgifte van converteerbare obligaties zou de emittent op basis van BNB 1996/299 en BNB 1996/300 de volgende boeking maken:
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Zoals uit de bovenstaande journaalpost blijkt, wordt het conversierecht in dit geval niet apart opgenomen op de balans van de emittent. Dit recht is volgens de Hoge Raad immers niet een aparte component van de converteerbare obligatie, maar slechts een onderdeel daarvan. 

Mijns inziens sluit het beter bij de economische realiteit aan om de obligatielening en het conversierecht apart op te nemen op de balans.
 In BNB 2005/260
 is de Hoge Raad gelukkig terug gekomen op het standpunt dat het conversierecht enkel geacht moet worden deel uit te maken van het in de obligatie belichaamde vermogensrecht. De conclusie van de Hoge Raad in dit arrest leidt ook tot een andere fiscale boeking bij de uitgifte. Het bovengenoemde arrest en de fiscale boeking worden in de volgende subparagraaf behandeld.

BNB 2005/260

In het arrest gewezen op 20 mei 2005 oordeelde de Hoge Raad onder meer dat de toekenning van een conversierecht een vergoeding is door de emitterende vennootschap, welke in beginsel in aftrek moet komen op de totaalwinst. In de visie van de Hoge Raad zou de waarde van het conversierecht in beginsel, verdeeld over de looptijd van de lening, als ondernemingskosten tot uitdrukking moeten worden gebracht. De Hoge Raad oordeelde echter ook dat de evenwichtsbenadering vervolgens ertoe leidt dat de emittent toch geen aftrekpost kan claimen voor het toegekende conversierecht.
Zoals ook in hoofdstuk 4 is vermeld, was de Hoge Raad in het betreffende arrest ook van mening dat de converteerbare obligatiehouder met betrekking tot de waardeontwikkeling van het conversierecht na uitgifte tot de emittent in een rechtsbetrekking staat die overeenkomt met die van een aandeelhouder. De waardeontwikkeling van het conversierecht na uitgifte vindt derhalve buiten de winstsfeer plaats, aldus de Hoge Raad. 

Op grond van BNB 2005/260 wordt dus de relatie tussen de houder van een converteerbare obligatie en de emittent gelijkgesteld met een aandeelhoudersrelatie.
 Dit geldt uiteraard alleen voor het deel van de converteerbare obligatie dat op het conversierecht ziet. Het deel dat op de obligatielening betrekking heeft bevindt zich dan ook in de belaste sfeer (in plaats van de kapitaalsfeer). Eventuele fluctuaties in de waarde van het laatstgenoemde deel kunnen derhalve (in beginsel) tot belastbare baten of aftrekbare kosten leiden.
 Hierbij valt bijvoorbeeld te denken aan een waardedaling van het schulddeel als gevolg van een stijging van markrente na uitgiftedatum of een wijziging van de koers waarin de converteerbare obligatie is uitgegeven.

Dat de obligatielening en het conversierecht van de converteerbare obligatielening apart op de balans opgenomen moeten worden lijkt mij juist. Dit standpunt sluit prima aan bij de bedrijfseconomische realiteit.
 Ik kan me ook vinden in de stelling dat de obligatiehouder ten aanzien van het conversierecht, met alle gevolgen van dien, als een (pseudo-)aandeelhouder moet worden aangemerkt. Deze standpunten werden door de Hoge Raad herhaald in HR 12 oktober 2007, nr. 43.643, BNB 2008/6
 en staan tevens centraal bij de fiscale boeking die de emittent bij uitgifte van converteerbare obligaties moet maken. Deze fiscale boeking komt hierna aan bod.
BNB 2008/6

Zoals in paragraaf 4.2.2 is aangegeven kan uit BNB 2008/6 geconcludeerd worden dat de Hoge Raad het toestaat om voor de initiële waardering van de converteerbare obligatie aansluiting te zoeken bij reële bedrijfseconomische uitgangspunten. De converteerbare obligatielening dient in de visie van de Hoge Raad dan ook opgesplitst worden in de obligatielening enerzijds en het conversierecht anderzijds. 

Tevens oordeelt de Hoge Raad dat “ Zoals volgt uit het arrest van de Hoge Raad 20 mei 2005, nr. 40.038, BNB 2005/260, staat de houder van de converteerbare obligatie tot de vennootschap tegenover het conversierecht kan worden uitgeoefend, in een rechtsbetrekking die zodanig overeenkomt met die van een aandeelhouder, dat alle transacties tussen hem en die vennootschap op gelijke voet als geldt voor de aandeelhouder buiten de winstsfeer worden afgewikkeld.”.
 Ook hier geeft de Hoge Raad dus aan dat de optiehouder gelijk wordt gesteld aan de aandeelhouder. 

Wat betekent het bovenstaande voor de fiscale boeking van de emittent van een converteerbare obligatie? Aan de hand van bovenstaande arresten is het in ieder geval duidelijk dat de converteerbare obligatie gesplitst kan worden in een deel dat op de obligatieschuld ziet en een ander deel dat betrekking heeft op het informeel kapitaal. Dit was onder de leer van BNB 1996/299 en BNB 1996/300 niet het geval. Bovendien werd de converteerbare obligatiehouder op grond van dit arrest gelijkgesteld aan de aandeelhouder (voor wat betreft het conversierecht). Op basis van deze twee argumenten luidt de fiscale boeking bij uitgifte door de emittent als volgt:
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Aan de hand van de bovenstaande analyse blijkt dat de emittent ter zake van het conversierecht geen optieverplichting op zijn balans opneemt. Op de balans van de emittent zie je namelijk slechts de obligatieschuld als een verplichting jegens de crediteur terug. Het deel van het ontvangen bedrag dat op het conversierecht ziet, komt overeen met het bedrag waarvoor de zittende aandeelhouders geacht worden informeel kapitaal
 in te hebben gebracht. Het is dan ook slechts dit bedrag (i.c. EUR 1.298.846) dat in beginsel (bij toekenning) ten laste van het resultaat van de emittent gebracht zou moeten kunnen worden.
 Vanwege het pseudo-aandeelhouderschap van de converteerbare obligatiehouder zal de verdere waardeontwikkeling van het conversierecht enkel in de kapitaalsfeer afspelen.
Op basis van het bovenstaande ben ik dan ook van mening dat de analyse van Lubbers in zijn annotatie van BNB 2008/6 niet geheel juist is.
 Lubbers stelt namelijk: “De emittent van een converteerbare obligatielening zal – evenals de verstrekker van een optie op aandelen – in verband met de plicht tot de toekomstige levering van aandelen een verplichting in zijn balans opnemen.”.
 
 Zoals ik hierboven heb laten zien is dit niet het geval.

Aftrekbaarheid van de kosten op het niveau van de emittent

Op grond van BNB 2005/260 moet de emittent eigenlijk het conversierecht, verdeeld over de looptijd van de lening, als ondernemingskosten tot uitdrukking brengen. Dit zou tot de volgende tussentijdse boeking moeten leiden:
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Op deze wijze wordt de schuld, net als dat bij de crediteur het geval is
, opgerent naar de nominale waarde van de converteerbare obligatielening. In BNB 2005/260 bepaalde de Hoge Raad echter ook dat deze (rente)kosten, als gevolg van de evenwichtsbenadering, niet op het fiscale resultaat van de emittent mogen drukken. Vanaf 1 januari 2007 wordt deze aftrekbeperking wettelijk geregeld door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Mijns inziens is dit onterecht. Ik zal mijn standpunt hieronder nader uiteenzetten.

Zoals reeds is opgemerkt, wordt het toegekende conversierecht fiscaal aangemerkt als kapitaal bij de debiteur. Omdat de aandeelhouders een bedrag gelijk aan het informele kapitaal over hebben voor lagere rentekosten in contanten voor de vennootschap, is dit bedrag (lees: de waarde van het conversierecht) een zakelijke last die voortvloeit uit de ondernemingsactiviteiten van de vennootschap en behoort thans in theorie aftrekbaar te zijn.
 Zoals gebruikelijk in de vennootschapsbelasting, behoort dit te gebeuren middels het boeken van een fictieve kostenpost tegen het informele kapitaal bij de emitterende vennootschap.
 Deze fictieve kostenpost is in bovenstaand voorbeeld de post ‘Rentekosten’. Gezien het karakter van het conversierecht wordt deze post niet direct bij uitgifte (voor 100%) tegen het informele kapitaal geboekt. Door de waarde van het conversierecht (over de looptijd van de converteerbare lening) ten laste van het resultaat van de emittent brengen, wordt de winstberekening van de emittent dus op de juiste wijze ontdaan van de invloed van het pseudo-aandeelhouderschap als zodanig.
 Ik ben dan ook van mening dat de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ook bij de emittent van converteerbare obligaties tot een ongewenst resultaat leidt, zonder dat het gerechtvaardigd wordt door de argumenten van de wetgever.

5.3.3
Warrantleningen: kosten voor de emittent

Het is verschillende malen in dit onderzoek naar voren gekomen dat de warrant bij een warrantlening, in tegenstelling tot het conversierecht bij een converteerbare obligatie, afzonderlijk van de lening verhandelbaar is. Desalniettemin, is de warrant, net als het conversierecht, een optierecht om tegen een bepaalde prijs uit te geven aandelen in (bijvoorbeeld) de debiteur te nemen. De gelijkenis tussen de twee optierechten brengt met zich dat hetgeen in paragraaf 5.3.2 voor de converteerbare obligatie is behandeld, ook voor de pari-variant van de warrantlening geldt. Ook de conclusie, dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ten onrechte de aftrek van de waarde van het optierecht bij de debiteur beperkt, geldt ook voor de warrant bij de pari-variant van de warrantlening.

Het bovenstaande geldt bovendien ook voor de disagio-variant van de warrantlening. Daarbij vormt het verschil tussen de nominale en de contante waarde van de lening bij uitgifte ook een informeel kapitaal.
 Mijns inziens dient de jaarlijkse oprenting van de schuld ook aftrekbaar te zijn voor de debiteur. Ook deze conclusie is gebaseerd op de analyse die in paragraaf 5.2 en 5.3.2 uiteen is gezet.

5.3.4
Werknemersopties: kosten voor de emittent

BNB 1997/47, BNB 2001/160 en BNB 2001/161

In zijn arrest van 16 oktober 1997, nr. 31.584 oordeelde de Hoge Raad dat de waarde van aan werknemers toegekende vergoedingen, in welke vorm dan ook, als ondernemingskosten dienen te worden aangemerkt.

In de werknemersoptie-arresten ging het om de vraag of een werkgever die aandelenopties aan zijn werknemers toekende, een fiscale last mocht nemen met betrekking tot de waardestijging van die opties na het moment van toekenning.
 In deze arresten oordeelde de Hoge Raad dat ter zake van het verlenen van optierechten aan werknemers, slechts de waarde van de optierechten op het moment van toekenning tot ondernemingskosten kon worden gerekend. Voorts oordeelde de Hoge Raad dat de verdere waardemutatie van het optierecht na toekenning zich in de kapitaalsfeer afspeelde. Volgens de Hoge Raad stond de houder van een optie op aandelen in een vennootschap namelijk in dezelfde rechtsbetrekking tot die vennootschap als een aandeelhouder.

Combineert men de twee laatstgenoemde arresten met de conclusie uit BNB 1997/47, dan mag er slechts bij de toekenning van een optierecht een fiscale last worden genomen en zal de verdere waardeontwikkeling na toekenning in de kapitaalsfeer plaatsvinden.

Met ingang van 1 januari 2007 beperkt art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 echter de aftrek van kosten verbonden aan de toekenning van werknemersopties op het niveau van de werkgever.
 Het effect van dit artikel bij de toekenning van werknemersopties zal hierna aan de hand van een tweetal voorbeelden geëvalueerd worden. Hierbij wordt (nogmaals) stil gestaan bij de kosten die uit een dergelijke toekenning volgen.

Werknemersopties: kosten voor de emittent 
Voorbeeld 12
Vennootschap X BV heeft een eigen vermogen van EUR 2.000 en behaalt in jaar 2010 een opbrengst van EUR 400. De enige werknemer van X BV heeft een loon van EUR 200 op jaarbasis. Verder heeft X BV in 2010 geen andere kosten. De winst van X BV in 2010 bedraagt derhalve EUR 200 (EUR 400 – EUR 200), wat tot een waardestijging van het eigen vermogen leidt tot EUR 2.200.

Voorbeeld 13
In dit voorbeeld wordt het bovenstaande voorbeeld net iets anders uitgewerkt. X BV komt in dit geval met haar werknemer overeen dat zij hem EUR 100 in contanten zal uitbetalen en hem ook een optierecht zal toekennen ter waarde van EUR 100. Bij het uitoefenen van deze aandelenoptie zal de werknemer aandelen in X BV verkrijgen. 

De winst van X BV over 2010 bedraagt in dit voorbeeld EUR 300 (EUR 400 – EUR 100). X BV heeft namelijk slechts EUR 100 van haar eigen middelen moeten gebruiken om aan 50% van de loonverplichting jegens de werknemer te voldoen. 
 Het eigenvermogen neemt met de winst toe tot EUR 2.300. In dit voorbeeld is het eigen vermogen dus EUR 100 meer dan in het eerste voorbeeld (waar het EUR 2.200 was).
Aan de hand van de bovenstaande voorbeelden blijkt dat het voor de aandeelhouder niet uitmaakt of de werknemer een optie toegekend krijgt dan wel in geld uitbetaald wordt. In zowel voorbeeld 12 als in voorbeeld 13, blijft het deel van het eigen vermogen van de zittende aandeelhouder EUR 2.200 waard. In tegenstelling tot wat de wetgever beweert, verarmt de aandeelhouder bij toekenning van de opties dus niet.
 

Weliswaar dat het eigenvermogen in voorbeeld 13 met EUR 100 is gestegen ten opzichte van het eigen vermogen in het eerste voorbeeld. Dit komt door het feit dat X BV kosten heeft bespaard door een optie aan haar werknemer toe te kennen. X BV betaalt slechts EUR 100 in contanten aan de werknemer. Het resterende deel (EUR 100) komt aan de werknemer toe in de vorm van een optie.
 Het is de zittende aandeelhouder die in dit verband een deel van het eigen vermogen (EUR 100) aan de optiehouder toewijst. Derhalve is hier sprake van een (informele) kapitaalstorting door de zittende aandeelhouder. Hier bevoordeelt de zittende aandeelhouder namelijk de vennootschap door haar EUR 100 aan kosten te besparen. Deze ‘bespaarde’ (werknemers)kosten zijn wel ondernemingskosten van de vennootschap, ze vloeien immers voort uit de bedrijfsuitoefening van X BV. Door deze kosten niet in aftrek toe te staan wordt ook hier dus een inbreuk gemaakt op de totaalwinstgedachte. Op dit te vermijden zal X BV het volgende moeten boeken:
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Op deze wijze loopt het resultaat van X BV in allebei de voorbeelden weer gelijk. Mijns inziens hoort dat ook zo te zijn omdat de loonkosten  van de werknemer in beide gevallen gelijk waren aan EUR 200.
 Het bedrag aan loonkosten in de bovenstaande boeking wordt namelijk onterecht door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in aftrek beperkt. Het is dan ook duidelijk dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet in lijn is met het totaalwinstbeginsel, zonder een daartoe zwaar wegende reden. 

5.4.
SAR´s: kosten voor de emittent

De SAR geeft een werknemer het recht om binnen of na een bepaalde periode de waardeontwikkeling van de onderliggende aandelen in contanten te vorderen van zijn werkgever. Het desbetreffende recht leidt echter niet tot toekenning van een aandeel of een aandelenoptierecht. De waarde van het onderliggende aandeel fungeert dus slechts als rekengrootheid voor het uit te keren bedrag in geld. 

Bij wijze van amendement werd er een aftrekuitsluiting voor SAR’s toegevoegd aan het belastingplan 2009.
 Sinds de effectuering van dit amendement per 1 januari 2009, zijn de kosten van aan werknemers toegekende SAR’s niet meer aftrekbaar indien de werknemers een loon genieten van meer dan EUR 508.500 op jaarbasis.
 

Bij de SAR is het overduidelijk dat er sprake is van verarming bij de werkgever. De toegekende SAR resulteert uiteindelijk in een loonbetaling in geld dat door middelen van de vennootschap gefinancierd zal worden. Dit feit werd ook door de staatssecretaris erkend in de Brief van 1 juni 2007, nr. AFP2007/00319U.
 In die brief gaf de staatssecretaris van Financiën antwoord op de vragen van het PVDA lid Tang over het bezoldigingsbeleid van KPN.
 Over de SAR had de staatssecretaris het volgende te melden: “Bij een SAR-regeling ontvangt de werknemer een beloning in geld, waarvan de hoogte afhangt van de koersontwikkeling van de eigen aandelen. Door die betaling zal de onderneming daadwerkelijk verarmen, zodat er geen fiscaal-theoretische argumenten zijn om de aftrek daarvan te weigeren.”. Ik ben het met de staatssecretaris eens dat de het regime tegen excessieve SAR’s vanuit fiscale optiek iedere theoretische rechtvaardiging mist.

Een mogelijke rechtvaardiging kan worden gevonden in inkomenspolitieke beleidsdoelstellingen. Meer in het bijzonder kan deze toevoeging aan art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 beschouwd worden als politiek statement tegen de ‘graaicultuur’.
 In de literatuur wordt verdedigd dat de aftrekbeperking van SAR’s mede onder invloed van de Ahold-affaire en de kredietcrisis uiteindelijk toch is ingevoerd.
 Het politieke klimaat was in die periode namelijk erg afkerig geworden van excessieve en tot risicogedrag en manipulatie verlokkende beloningen van bestuurders.
Hoewel ik wel kan inzien dat de Nederlandse overheid naar verantwoordelijk gedrag van bestuurders verlangt, ben ik niet van mening dat de aftrekbeperking van SAR’s (die aan veelverdieners zijn toegekend) terecht is. In het geval dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 de kosten verbonden aan toegekende SAR’s in aftrek beperkt, wordt er namelijk een inbreuk gemaakt op de totaalwinst. Het is eenmaal evident dat bij uitbetaling van de SAR verarming plaatsvindt op het niveau van de werkgever. Ik zal dit aan de hand van een kort voorbeeld nader uitleggen.

Voorbeeld 14

Stel: Een vennootschap heeft twee werknemers in dienst. Één van die werknemers verdient EUR 619.000 op jaarbasis. De vennootschap kan dit gehele bedrag aan loonkosten ten laste van haar resultaat brengen. De andere werknemer verdient per jaar EUR 519.000 en krijgt bovendien SAR’s toegekend door zijn werkgever. Aan het eind van het jaar resulteren de toegekende SAR’s in een extra looninkomen van 
EUR 100.000 voor deze werknemer. Beide werknemers verdienen in dat jaar dus evenveel, namelijk EUR 619.000. Met betrekking tot de tweede werknemer zal de vennootschap echter slechts EUR 519.000 als fiscaal aftrekbare kosten kunnen opnemen, ongeacht het feit dat de resterende EUR 100.000 ook uit haar eigen middelen is betaald.
Mijns inziens moeten ook de totale loonkosten gemaakt voor de tweede werknemer aftrekbaar zijn voor de werkgever. Dat EUR 100.000 in aftrek beperkt wordt omdat de werknemer (bijvoorbeeld) een korte termijn beleid zou kunnen hebben toegepast om de aandelen zo snel en veel mogelijk in waarde te doen stijgen, doet mij niet van standpunt veranderen. Voor de werknemer (en zijn gedrag) heeft deze bepaling namelijk geen effect, zijn loon voor de Wet op de Loonbelasting blijft gewoon EUR 619.000. 

Tegen het bovenstaande standpunt valt in te brengen dat de vennootschap als gevolg van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 wel voorzichtiger zal zijn met de toekenning van SAR’s aan haar werknemers (die veel verdienen). Als gevolg daarvan zou het risicozoekende gedrag van de bestuurder alsnog bestreden kunnen worden. Ik ben echter van mening dat de werkgever sowieso voorzichtig om zal gaan met het verstrekken van SAR’s. Ook de staatssecretaris is deze mening toegedaan. In de Brief van 1 juni 2007, nr. AFP2007/00319U meldde de staatssecretaris het volgende over SAR’s: “Een positief neveneffect is dat ondernemingen bewuster zullen omgaan met het verstrekken van SAR-regelingen dan met het verstrekken van aandelen(optie)regelingen. Bij een SAR-regeling zal de onderneming namelijk in staat moeten zijn om de uitbetaling in geld te doen, terwijl de lasten bij een aandelen(optieregeling) feitelijk worden afgewenteld op de overige aandeelhouders.
 Daarbij komt dat de omvang van de uitbetaling bij een SAR-regeling veelal vooraf onbekend is, terwijl bij een aandelen(optie)regeling het maximaal aantal te plaatsen aandelen (de mate van verwatering) vooraf wel bekend zal zijn. Naar verwachting zullen aandeelhouders SAR-regelingen dus kritisch benaderen.”. 
Het bovenstaande in ogenschouw nemende acht ik de bijdrage van de aftrekbeperking van SAR’s aan een meer verantwoordelijk gedrag van de bestuurder dan ook miniem. Derhalve vind ik dat de argumenten waar de aftrekbeperking op is gebaseerd niet zwaarder wegen dan de inbreuk op de totaalwinst die deze aftrekbeperking met zich brengt.
5.5
Samenvatting en conclusies

5.5.1
Samenvatting en conclusies

In hoofdstuk 3 werden de voorgeschiedenis en de werking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 in kaart gebracht. Vervolgens kwamen in hoofdstuk 4 de fiscale gevolgen voor de houder van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s aan bod. Na de eerste vier hoofdstukken van dit onderzoek luidde de tussentijdse conclusie dat de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 al snel tot dubbele belastingheffing leidt. De ontvanger van (bijvoorbeeld) een uitgereikt aandeel, een toegekend optierecht en een SAR worden namelijk voor de waarde van de ontvangen vermogenstitel, of de ontvangen vergoeding, in de heffing betrokken,
 terwijl de samenhangende kosten bij de emittent niet aftrekbaar zijn.
 Bovendien is uit hoofdstuk 3 gebleken dat de invoering van het betreffende artikel niet op goede argumenten rust. 

Om te beoordelen of art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 bestaansrecht heeft in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting, werd in dit hoofdstuk nader aandacht besteed aan de kosten voor de emittent van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s. In dit kader werd geanalyseerd of het uitreiken of toekennen van (optierechten) op eigen aandelen, kosten met zich brengt die op het niveau van de emittent aftrekbaar behoren te zijn. Tevens werd er stilgestaan bij de (resterende) argumenten van de wetgever die de aftrekbeperking zouden moeten rechtvaardigen.
LIONS-leningen

De wetgever heeft de introductie van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 gebaseerd op het standpunt dat de uitreiking of toekenning door de vennootschap van de aldaar omschreven vermogenstitels geen bedrijfslast voor de vennootschap oplevert, maar een transactie is die slechts tot aandeelhouderslasten leidt (en niet tot bedrijfslasten).
 De wetgever is namelijk van mening dat een dergelijke transactie slechts voor de zittende aandeelhouders een last oproept omdat deze hun aandelen in waarde zullen zien dalen als gevolg van de opgetreden verwatering van hun belang.

Tegen het bovengenoemde argument van de wetgever kan allereerst ingebracht worden dat ook bedrijfskosten van de vennootschap in sommige gevallen tot een waardedaling van de aandelen kan leiden. Dat hoeft echter niet te betekenen dat desbetreffende kosten niet aftrekbaar horen te zijn. 

Ook werden de kosten van de rentevergoeding in aandelen bij een LIONS-lening in kaart gebracht aan de hand van een voorbeeld.
 Uit dit voorbeeld bleek dat de zittende aandeelhouders tengevolge van de aandelenuitreiking niet slechter af zijn dan ingeval de crediteur de rentevergoeding in contanten zou hebben ontvangen. De kosten bij een LIONS-lening worden namelijk als het ware verrekend tussen de zittende aandeelhouders en de nieuwe aandeelhouders. Dat neemt echter niet weg dat deze kosten zakelijke lasten zijn die op de totaalwinst van de debiteur horen te drukken. Beslissend voor de berekening van de totaalwinst is namelijk niet de tegenstelling tussen bedrijfslast en aandeelhouderslast, maar het antwoord op de vraag of de kosten al dan niet worden opgeroepen door de ondernemingsuitoefening.
 Bij een LIONS-lening is het duidelijk dat de rentevergoeding in de vorm van aandelen voortvloeit uit de ondernemingsuitoefening van de vennootschap.
Converteerbare obligaties en warrantleningen 

Ook bij het niet aftrekbaar stellen van toegekende optierechten heeft de wetgever zich uitdrukkelijk beroepen op het argument dat de emittent door toekenning niet armer wordt.
 Volgens de wetgever wordt bij de uitoefening van de toegekende opties slechts de deelgerechtigdheid tot het vermogen van de emittent over meer aandelen verdeeld. Zijns inziens is er derhalve slechts sprake van aandeelhouderslasten als gevolg van het (potentiële) verwateringseffect voor de zittende aandeelhouders.

Op basis van jurisprudentie wordt het toegekende conversierecht bij de debiteur fiscaal aangemerkt als informeel kapitaal.
 Bij de uitgifte van een converteerbare obligatie is het namelijk zo dat de aandeelhouders een bedrag gelijk aan het informele kapitaal over hebben voor lagere rentekosten in contanten voor de vennootschap. De vennootschap kan immers tegen een lager rentepercentage geld lenen, doordat ze door haar aandeelhouders bevoordeeld wordt. Dit voordeel (lees: de waarde van het conversierecht) is gelijk aan de zakelijke last die voortvloeit uit de ondernemingsactiviteiten van de vennootschap en behoort thans aftrekbaar te zijn. Derhalve ben ik het met Van der Geld eens dat er bij de emitterende vennootschap een fictieve kostenpost geboekt moet worden ter grootte van het informele kapitaal.
 
Dat de waarde van het conversierecht (over de looptijd van de converteerbare lening) ten laste van het resultaat van de emittent gebracht kan worden is ook met het oog op de totaalwinst een goede zaak. Beslissend voor de berekening van de totaalwinst is namelijk niet de tegenstelling tussen bedrijfslast en aandeelhouderslast, maar het antwoord op de vraag of de kosten al dan niet worden opgeroepen door ondernemingsuitoefening.
 Ik ben dan ook van mening dat de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 bij de emittent van converteerbare obligaties tot een ongewenst resultaat leidt, zonder dat de wetgever dit resultaat met goede argumenten kan rechtvaardigen.

Uit jurisprudentie volgt ook dat de optiehouder gelijkgesteld wordt aan de aandeelhouder.
 Dit brengt met zich dat de verdere waardeontwikkeling van het conversierecht in de kapitaalsfeer plaatsvindt. Dit lijkt mij ook de enige juiste benadering.

Ondanks het feit dat de warrant afzonderlijk van de obligatielening verhandeld kan worden, geldt het bovenstaande voor zowel de pari- als de disagio-variant van de warrantlening.

Werknemersopties
Door middel van een tweetal voorbeelden (voorbeeld 12 en voorbeeld 13) werd in dit hoofdstuk duidelijk gemaakt dat het voor de aandeelhouder (qua kosten) niet uitmaakt of de werknemer een optie toegekend krijgt dan wel in geld uitbetaald wordt.
 Zowel in de situatie waarin de werknemer alleen in geld werd uitbetaald (voorbeeld 12) als in de situatie waarin de werknemer zijn loon deels in contanten en deels in de vorm van een optierecht uitbetaald kreeg (voorbeeld 13), was het deel van het eigen vermogen van de zittende aandeelhouder in de emittent evenveel waard. 
Het is wel zo dat het eigen vermogen van de emittent in voorbeeld 12 met EUR 100 was gestegen ten opzichte van het eigen vermogen in het eerste voorbeeld. Dit lag aan het feit dat de zittende aandeelhouder de vennootschap bevoordeelde door haar EUR 100 aan kosten te besparen. De zittende aandeelhouder wees in het tweede voorbeeld echter dit bespaarde deel van het eigen vermogen (EUR 100) aan de optiehouder toe. Dit deel (EUR 100) is wat aan de werknemer toekwam in de vorm van een optierecht ter beloning voor zijn verrichte arbeid voor de emittent. Derhalve was er sprake van een informele kapitaalstorting door de zittende aandeelhouder. De bespaarde (werknemers)kosten waren evenwel ondernemingskosten van de vennootschap, ze vloeiden immers voort uit de bedrijfsuitoefening van de werkgever. Het deel van de loonkosten dat in voorbeeld 13 op het optierecht zag wordt ondanks het bovenstaande in aftrek beperkt door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Het is dan ook duidelijk dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ook in dit geval een inbreuk maakt op de totaalwinst, zonder een daartoe zwaar wegende reden.
SAR’s

Zoals ook door de staatssecretaris is erkend,
 is bij het nakomen van een SAR-verplichting daadwerkelijk sprake van verarming op het niveau van de werkgever. De SAR geeft een werknemer namelijk het recht, om binnen of na een bepaalde periode, de waardeontwikkeling van de onderliggende aandelen in contanten te vorderen van zijn werkgever. Bij een SAR fungeert de waarde van het onderliggende aandeel dus alleen als rekengrootheid voor het uit te keren bedrag in contanten. Gezien dat de verarming bij de nakoming van de SAR-verplichting duidelijk op het niveau van de werkgever aanwezig is, mist het regime tegen excessieve SAR’s vanuit fiscale optiek dan ook iedere theoretische rechtvaardiging.
In de literatuur wordt verdedigd dat de aftrekbeperking van SAR’s mede onder invloed van de Ahold-affaire en de kredietcrisis is ingevoerd.
 Het politieke klimaat was in die periode namelijk erg afkerig geworden van excessieve en tot risicogedrag en manipulatie verlokkende beloningen van bestuurders. Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 zou dan met zich moeten brengen dat werkgevers voorzichtiger zullen zijn met de toekenning van SAR’s aan haar werknemers (die veel verdienen). Als gevolg daarvan zou het risicozoekende gedrag van de bestuurder alsnog beperkt kunnen worden
Hoewel ik wel kan inzien dat de Nederlandse overheid naar verantwoordelijk gedrag van bestuurders verlangt, ben ik niet van mening dat de aftrekbeperking van SAR’s (die aan veelverdieners zijn toegekend) terecht is. Voor de werknemer (en zijn gedrag) heeft de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, mijns inziens, weinig effect, de aftrekbeperking ziet namelijk alleen op de werkgever.

Tevens ben ik van mening dat de werkgever sowieso voorzichtig om zal gaan met het verstrekken van SAR’s. Ook de staatssecretaris is met mijn bovengenoemde stelling eens In de Brief van 1 juni 2007, nr. AFP2007/00319U meldde de staatssecretaris het volgende over SAR’s: “Een positief neveneffect is dat ondernemingen bewuster zullen omgaan met het verstrekken van SAR-regelingen dan met het verstrekken van aandelen(optie)regelingen. Bij een SAR-regeling zal de onderneming namelijk in staat moeten zijn om de uitbetaling in geld te doen, terwijl de lasten bij een aandelen(optieregeling) feitelijk worden afgewenteld op de overige aandeelhouders. Daarbij komt dat de omvang van de uitbetaling bij een SAR-regeling veelal vooraf onbekend is, terwijl bij een aandelen(optie)regeling het maximaal aantal te plaatsen aandelen (de mate van verwatering) vooraf wel bekend zal zijn. Naar verwachting zullen aandeelhouders SAR-regelingen dus kritisch benaderen.”.
Het bovenstaande in ogenschouw nemende acht ik de bijdrage van de aftrekbeperking van SAR’s aan een meer verantwoordelijk gedrag van bestuurders dan ook miniem. Derhalve vind ik dat de argumenten waar de aftrekbeperking op is gebaseerd niet zwaarder wegen dan de inbreuk op de totaalwinst die deze aftrekbeperking met zich brengt.
Uit dit hoofdstuk is gebleken dat de hoewel sommige kosten die verband houden met de uitreiking of toekenning van (optierechten) op aandelen in de emittent (of in een met de emittent verbonden lichaam) uiteindelijk in de kapitaalsfeer van de vennootschap worden afgewikkeld, deze kosten desalniettemin hun oorsprong vinden in de ondernemingsuitoefening van de emittent. Gezien dit feit maakt de aftrekbeperking neergelegd in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ten onrechte een inbreuk op de totaalwinst van de emittent.
6
Conclusies en samenvatting
6.1
Probleemstelling
Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 bepaalt dat door een belastingplichtige toegekende aandelen, winstbewijzen, opties op aandelen of winstbewijzen, alsmede daarmee gelijk te stellen rechten niet in aftrek komen op de winst. Dit is tevens het geval indien het aandelen, winstbewijzen of opties betreft in het kapitaal van een met de belastingplichtige verbonden lichaam. Tot slot beperkt bovenstaand artikel de aftrek van kosten van toegekende rechten waarvan de waarde hoofdzakelijk direct of indirect wordt bepaald door de waardeverandering van haar aandelen of winstbewijzen (of die van een verbonden lichaam), indien deze rechten toegekend zijn aan werknemers van wie het loon op jaarbasis meer dan EUR 519.000 bedraagt. 
Volgens de staatssecretaris van Financiën is het idee achter de aftrekbeperking in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 dat de uitreiking of toekenning van eigen aandelen of verwervingsrechten op eigen aandelen door een vennootschap geen bedrijfslast vormt voor de vennootschap. Zijns inziens wordt de vennootschap namelijk niet armer door toekenning van eigen aandelen en verwervingsrechten, maar wordt daardoor slechts de deelgerechtigheid tot het vermogen van de vennootschap (mogelijk) over meer aandelen verdeeld.

Met de invoering van bovenstaand artikel per 1 januari 2007 is er door de wetgever bewust een systeem van dubbele heffing gecreëerd. De houder/ontvanger van, bijvoorbeeld, een toegekend optierecht of een uitgereikt aandeel wordt in de heffing betrokken, terwijl de emittent door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 geen aftrekrecht geniet. Vanaf 1 januari 2009 worden ook kosten uit hoofde van een SAR-verplichting bij de werkgever in aftrek beperkt, indien de SAR verstrekt is aan een werknemer die op jaarbasis meer dan EUR 519.000 verdient. Voor de werknemer geldt echter dat de uitbetaling van de SAR in de loonbelastingsfeer als loon wordt aangemerkt en dienstovereenkomstig belast wordt met loonbelasting.

In deze scriptie onderzocht ik de behandeling van de uitreiking of toekenning van (verwervingsrechten op) aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten (in een verbonden lichaam) voor de vennootschapsbelasting. Het kernpunt van mijn onderzoek betrof de vraag of het systeem van dubbele heffing dat door bovenstaand artikel wordt gecreëerd met de argumenten van de wetgever te rechtvaardigen is. Hierbij is aandacht besteed aan de fiscale gevolgen voor zowel de emittent van de (verwervingsrechten op) aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten (in een verbonden lichaam) als aan de houder/ontvanger daarvan. Het bovenstaande liet zich vertalen in de volgende centrale probleemstelling:
Past de huidige aftrekbeperking voor aandelen en opties, zoals die in artikel 10, lid1, onderdeel j Wet VPB 1969 is neergelegd, in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting?

Bij het beantwoorden van de bovenstaande vraag werd de nadruk gelegd op de veelal in de literatuur voorkomende handelingen die tot kosten leiden welke in aftrek beperkt worden door artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Tot deze handelingen behoren de uitgifte van converteerbare obligaties, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s.

In hoofdstuk 2 kwamen de karakteristieken van converteerbare obligatieleningen, warrantleningen, LIONS-leningen, werknemersopties en SAR’s aan bod. Hoofdstuk 3 behandelde de werking en (ontstaans)geschiedenis van artikel 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb. Om de dubbele heffing die door desbetreffende bepaling ontstaat duidelijk te illustreren, werden in hoofdstuk 4 de fiscale consequenties voor de houder / ontvanger van (verwervingsrechten op) aandelen, winstbewijzen of daarmee gelijk te stellen rechten in een vennootschap behandeld. Vervolgens werden de voorgaande hoofdstukken in hoofdstuk 5 in een breder kader geplaatst en werd nader ingegaan op de vraag of de ingevoerde aftrekbeperking te rechtvaardigen is met de argumenten van de wetgever.

6.2
De converteerbare obligatie, warrantlening, LIONS-lening, werknemersoptie en SAR´s in samenhang met art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969

6.2.1 Converteerbare obligaties

Karakteristieken van de converteerbare obligatie

Voor converteerbare obligaties geldt dat de obligatiehouder het (conversie)recht heeft om te kiezen voor uitgifte van aandelen in het kapitaal van de emittent in plaats van terugbetaling in geld van de hoofdsom.

Converteerbare obligaties zijn over het algemeen rentedragend tot aan het moment waarop ze zijn afgelost. De couponrente op een converteerbare obligatielening is in beginsel wel lager dan die op een zuivere obligatielening. De reden hiervoor is dat de houder van een converteerbare obligatie een extra recht geniet, namelijk de mogelijkheid deel te nemen in het kapitaal van de emittent. De waarde van het conversierecht van de converteerbare obligatielening wordt vaak verdisconteerd in een lager rentepercentage. Het verstrekte conversierecht kan derhalve als een alternatieve vorm van rentevergoeding worden beschouwd.

Aftrekbeperking

Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 bepaalt (onder meer) dat de waarde van het conversierecht niet ten laste van het resultaat van de emittent van een converteerbare obligatielening kan worden gebracht. Deze aftrekbeperking is echter alleen van toepassing indien bij het uitoefenen van het conversierecht de crediteur aandelen verkrijgt in de debiteur of in een met de debiteur verbonden lichaam.

Dubbele heffing bij de converteerbare obligatiehouder  in de vennootschapsbelasting
In BNB 2008/6 was de Hoge Raad van oordeel dat degene die converteerbare obligaties houdt in het kader van zijn onderneming belast dient te worden ter zake van de waarde van het conversierecht bij de verkrijging van de converteerbare obligatie.
 De Hoge Raad introduceerde in dit arrest (bewust) een dubbele heffing in de sfeer van de vennootschapsbelasting. Het conversierecht werd immers niet aftrekbaar gesteld op het niveau van de emittent onder het toen geldend recht, maar werd wel bij de houder belast indien deze onderworpen was aan de vennootschapsbelasting.

Ook onder het huidige art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969, valt er bij de verstrekking van een converteerbare obligatielening dubbele heffing te constateren.

Dubbele heffing bij de converteerbare obligatiehouder in de inkomstenbelasting

De waarde van de converteerbare obligatielening, inclusief de waarde van het conversierecht, wordt door middel van art. 5.3 lid 2 onderdeel e Wet IB 2001 tot de grondslag van box 3 gerekend. Omdat het conversierecht niet ten laste van het resultaat van de emittent gebracht kan worden, leidt art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 dus ook in dit geval tot dubbele heffing.

6.2.2 Warrantleningen
Karakteristieken van de warrantlening

Een warrantlening is een lening, al dan niet belichaamd in een obligatie, waarbij de vergoeding voor de geldverstrekker een periodieke rente omvat alsmede het recht om tegen een vooraf bepaalde koers aandelen in het kapitaal van de debiteur te verkrijgen.

Een warrantlening is in essentie vergelijkbaar met de converteerbare obligatielening, desondanks zijn er tussen beide financieringsinstrumenten wezenlijke verschillen. Daar waar bij de conversie door de converteerbare obligatiehouder aandelen in plaats van de verschuldigde geldsom zal worden uitgekeerd, blijft bij uitoefening van warrants bij een warrantlening de samenhangende zuivere obligatielening gewoon voortbestaan. In tegenstelling tot het conversierecht bij de converteerbare obligatielening zijn warrants dan ook niet onlosmakelijk verbonden aan de obligatie. 

Afhankelijk van de concrete voorwaarden van de warrantlening kunnen de volgende twee varianten onderscheiden worden:

Pari-variant - Bij de pari-variant wordt de obligatie a pari uitgegeven en volgestort.
 Door het verstrekken van de warrant zal de emittent een lager rentepercentage bedingen. De warrant is in dit geval een vergoeding voor het nadelig verschil in rente met een gewone lening.
 
Disagio-variant - Bij de disagio-variant volgt uit de leningsvoorwaarden dat niet de volledige nominale waarde van de obligatie wordt volgestort. Dit brengt met zich dat een bedrag toegerekend moet worden aan de warrant en het restant aan de obligatie.

Aftrekbeperking
Pari-variant - Voor wat betreft de pari-variant van de warrantlening is het duidelijk dat enkel de daadwerkelijk betaalde rente over de lening aftrekbaar is bij de debiteur. De waarde van de warrant wordt namelijk bij de emittent in aftrek beperkt door middel van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969.
Disagio-variant – Ook bij de disagio variant van de warrantlening is  een bedrag gelijk aan het disagio niet aftrekbaar op grond van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. In de memorie van toelichting op het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ wordt namelijk vermeld dat bij warrantleningen en converteerbare obligaties de aftrekbaarheid beperkt blijft tot de periodiek verschuldigde rente.
 De niet aftrekbaarheid van de waarde van de warrant bij de disagio-variant is dus in overeenstemming met de uitdrukkelijke bedoeling van de wetgever.

Dubbele heffing bij de warranthouder in de vennootschapsbelasting

Zowel bij de pari- als bij de disagio-variant van de warrantlening wordt een bedrag gelijk aan de waarde van de warrant in de vennootschapsbelasting belast bij de warranthouder. Voor de pari-variant van de warrantlening is het duidelijk dat de waarde van de warrant niet aftrekbaar is bij de emittent.
 In dit geval is er dus sprake van dubbele heffing.

Ook voor de disagio-variant van de warrantlening geldt dat de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 tot dubbele heffing leidt.

Dubbele heffing bij de warranthouder in de inkomstenbelasting

Op basis van art. 5.3 lid 2 onderdeel e wordt ook de waarde van de warrant tot de rendementsgrondslag van box 3 gerekend. Hierbij is het onderscheid tussen de pari- en disagio-variant voor de inkomstenbelasting niet van belang.

Indien een warrantlening van de pari-variant door een particuliere houder wordt verstrekt valt er een dubbele heffing te constateren. Afhankelijk van het recht op aftrek bij de warrantlening van de disagio-variant, kan ook deze variant tot dubbele heffing leiden.

6.2.3
LIONS-lening

Karakteristieken van de LIONS-lening

De LIONS-lening is een obligatie met als bijzonder kenmerk dat de periodieke rente wordt voldaan in (certificaten van) aandelen in de emittent. In tegenstelling tot de converteerbare obligatie, dient bij de LIONS-lening de hoofdsom altijd in geld te worden afgelost.

Aftrekbeperking

Als gevolge van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 kan de debiteur de waarde van de (certificaten van) aandelen die hij (in de vorm van een rentevergoeding) aan de crediteur uitreikt, niet ten laste van zijn resultaat brengen.
Dubbele heffing bij de crediteur van een LIONS-lening in de vennootschapsbelasting

Op basis van het arrest BNB 1999/333 kan geconcludeerd worden dat de Hoge Raad van mening is dat de crediteur van een LIONS-lening belast moet worden over het voordeel dat hij daadwerkelijk realiseert op het moment dat hij aandelen als rentevergoeding ontvangt.
 Door middel van de aftrekbeperking zoals neergelegd in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ontstaat er ook bij de verstrekking van een dergelijk financieringsinstrument een dubbele heffing.
De crediteur van een LIONS-lening in de inkomstenbelasting

Op grond van art. 5.3, lid 2, onderdeel e, worden rechten die niet op zaken betrekking hebben, waaronder geld, tot de bezittingen van natuurlijke personen gerekend. Omdat ook aandelen tot deze categorie behoren, zullen deze tot de rendementsgrondslag van de crediteur gerekend worden. De genoten rentebaten in de vorm van aandelen zullen derhalve in box 3 belast worden bij de crediteur, terwijl de emittent de waarde van de aandelen niet als kosten op zijn resultaat kan laten drukken.
6.2.4 Werknemersopties
Karakteristieken van werknemersopties
De werknemersoptie is een optiebewijs die een vennootschap uitgeeft aan haar werknemer. Dit optiebewijs geeft de werknemer het recht om tegen inlevering van de optie en tegen een vooraf vastgestelde prijs, binnen een bepaalde termijn (of op een overeengekomen tijdstip) een aandeel in de vennootschap (of in het kapitaal van een met deze vennootschap verbonden lichaam) te verkrijgen.

Aftrekbeperking
Tot en met 2002 gold er voor werknemersopties een aftrekverbod op grond van BNB 1956/244.
 Dit aftrekverbod werd opgeheven in 1993 bij de invoering van art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud). Met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 per 1 januari 2007 werd naast art. 10b Wet Vpb 1969 (oud) ook art. 9 lid 1 onderdeel h Wet Vpb 1969 (oud) vervangen. Hiermee is er ook een aftrekbeperking geïntroduceerd voor kosten verbonden aan toegekende werknemersopties op aandelen in het kapitaal van de emittent (en in het kapitaal van een met de emittent verbonden lichaam).
Dubbele heffing
Art. 10a Wet LB 1964 regelt dat al hetgeen door de werknemer wordt genoten ter zake van de uitoefening of vervreemding van aandelenoptierechten als loon wordt belast. Voor de werkgever geldt echter dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 de kosten ter zake van de toekenning van (onder meer) werknemersopties in aftrek beperkt. Hier is er dus geen samenhang tussen de vennootschapsbelasting en de inkomsten- / loonbelasting, met dubbele heffing als gevolg.

6.2.5 SAR´s
Karakteristieken van SAR´s

De SAR geeft een werknemer het recht om binnen of na een bepaalde periode, de waardeontwikkeling van de onderliggende aandelen in contanten te vorderen van zijn werkgever.
Voor de standaard vorm van de SAR geldt dat de werknemer recht heeft op een contante betaling ter grootte van de waarde van het onderliggende aandeel op het moment van de uitoefening van de SAR minus de uitoefenprijs.

Aftrekbeperking
Door middel van een amendement werd er een tegen SAR’s gerichte aftrekuitsluiting aan het belastingplan 2009 toegevoegd.
 Sinds de effectuering van dit amendement in de Wet Vpb 1969 wordt de aftrek van de kosten uit hoofde van een SAR door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 beperkt, indien de SAR toegekend is aan een werknemer die meer dan EUR 519.000 op jaarbasis verdient.

Dubbele heffing

Bij het toekennen van SAR’s aan een werknemer zal er slechts sprake zijn van dubbele heffing indien de werknemer een loon van meer dan EUR 519.000 op jaarbasis geniet. Bij de werknemer vindt de heffing plaats op het moment van uitoefening van de SAR. Het belastbare voordeel is dan het voordeel dat de werknemer bij de uitoefening daadwerkelijk realiseert.
 Voor de werkgever daarentegen geldt er op grond van art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 dat de samenhangende kosten niet aftrekbaar zijn.

6.3
Achterliggende argumenten bij de invoering van
art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969
6.3.1 Motivering van de staatssecretaris

De wetgever heeft de introductie van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 gebaseerd op het standpunt dat de uitreiking of toekenning door de vennootschap van de aldaar omschreven vermogenstitels geen bedrijfslast voor de vennootschap oplevert, maar een transactie is die slechts tot aandeelhouderslasten leidt (en niet tot bedrijfslasten).
 De wetgever is namelijk van mening dat een dergelijke transactie slechts voor de zittende aandeelhouders een last oproept omdat deze hun aandelen (mogelijk) in waarde zullen zien dalen als gevolg van de (mogelijke) verwatering van hun belang.
 Volgens de staatssecretaris is er op het niveau van de emittent dan ook geen sprake van verarming.

Mijns inziens is de motivering van de staatsecretaris echter niet juist. Ik sluit me op dit punt dan ook aan bij Kok, die deze motivering als ‘niet indrukwekkend’ bestempelde.
 Mijn standpunt wordt in de volgende subparagrafen uitgelegd.

6.3.2 Het verarmingsargument
Tegen het bovengenoemde verarmingsargument van de staatssecretaris valt veel in te brengen. Zo is er bijvoorbeeld in de omgekeerde situatie geen verrijking nodig om tot vaststelling van belastbare winst te komen. Bovendien is het in het huidige systeem van de vennootschapsbelasting gebruikelijk dat er fiscaal rente berekend wordt over een renteloze lening en dat deze rentekosten in beginsel ten laste van de fiscale winst kunnen worden gebracht. Ook in dit laatste voorbeeld is er geen sprake van ‘verarming’, maar zijn de fiscale rentekosten (in beginsel) toch aftrekbaar.

SAR´s 

Bij een SAR fungeert de waarde van het onderliggende aandeel alleen als rekengrootheid voor het uit te keren bedrag in contanten. Zoals ook door de staatssecretaris is erkend,
 is bij het nakomen van een SAR-verplichting derhalve sprake van verarming op het niveau van de werkgever. Het regime tegen excessieve SAR’s mist vanuit fiscale optiek dan ook iedere theoretische rechtvaardiging.
In de literatuur wordt verdedigd dat de aftrekbeperking van SAR’s mede onder invloed van de Ahold-affaire en de kredietcrisis is ingevoerd.
 Het politieke klimaat was in die periode namelijk erg afkerig geworden van excessieve en tot risicogedrag en manipulatie verlokkende beloningen van bestuurders. Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 zou dan werkgevers moeten bewegen voorzichtiger te zijn met de toekenning van SAR’s aan haar bestuurders (die veel verdienen). Als gevolg daarvan zou het risicozoekende gedrag van de bestuurder alsnog beperkt kunnen worden.
Ik ben van mening dat de werkgever sowieso voorzichtig om zal gaan met het verstrekken van SAR’s. Ik baseer mijn standpunt op dezelfde argumenten als die van de staatssecretaris in zijn Brief van 1 juni 2007, nr. AFP2007/00319U. In voornoemde brief heeft de staatssecretaris namelijk (onder meer) het volgende gezegd: “Een positief neveneffect is dat ondernemingen bewuster zullen omgaan met het verstrekken van SAR-regelingen dan met het verstrekken van aandelen(optie)regelingen. Bij een SAR-regeling zal de onderneming namelijk in staat moeten zijn om de uitbetaling in geld te doen, terwijl de lasten bij een aandelen(optieregeling) feitelijk worden afgewenteld op de overige aandeelhouders. Daarbij komt dat de omvang van de uitbetaling bij een SAR-regeling veelal vooraf onbekend is, terwijl bij een aandelen(optie)regeling het maximaal aantal te plaatsen aandelen (de mate van verwatering) vooraf wel bekend zal zijn. Naar verwachting zullen aandeelhouders
  SAR-regelingen dus kritisch benaderen.”. Uit het bovenstaande kan geconcludeerd worden dat ook de staatssecretaris van mening is dat een vennootschap voorzichtig om zal gaan met de toekenning van SAR’s. Dat is ook het geval indien de kosten uit hoofde van de SAR niet in aftrek beperkt worden.
Het bovenstaande in ogenschouw nemende acht ik de bijdrage van de aftrekbeperking van SAR’s aan een meer verantwoord gedrag van bestuurders dan ook miniem. Daarom vind ik dat de argumenten waar de aftrekbeperking op is gebaseerd niet zwaarder wegen dan de inbreuk op de totaalwinstgedachte die deze aftrekbeperking met zich brengt.
In het kapitaal van een met de belastingplichtige verbonden lichaam
Art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is eveneens van toepassing indien een vennootschap aandelen, winstbewijzen, opties en daarmee gelijk te stellen rechten uitreikt of toekent in het kapitaal of de winst van een met haar verbonden lichaam. De vraag is hoe het niet toestaan van een aftrek indien er een doorbelasting terzake van de optietoekenning plaatsvindt, zich verdraagt met het bovengenoemde verarmingsargument. 
Deze vraag werd aan de hand van een voorbeeld beantwoord. In dat voorbeeld kende een (buitenlandse) moedermaatschappij opties op haar eigen aandelen toe aan de werknemers van haar Nederlandse dochtermaatschappij. Omdat de werknemers arbeid verrichten voor de dochtermaatschappij, werden de loonkosten ten laste van deze vennootschap gebracht. Deze kosten worden op het niveau van de dochtermaatschappij echter in aftrek beperkt door middel van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Dat is het geval ongeacht of de moedermaatschappij de optietoekenning wel of niet heeft doorbelast.
 

Indien er in het bovenstaande geval daadwerkelijk geld zou stromen van de dochtermaatschappij naar de moedermaatschappij (ter vergoeding van de optie toekenning door de moedermaatschappij), is het moeilijk om te beargumenteren dat er geen sprake zou zijn ‘verarming’.
 Echter is het juist dit verarmingsargument dat de staatssecretaris ten grondslag heeft gelegd aan de aftrekbeperking van 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969.
 
Uit het voornoemde voorbeeld bleek tevens dat indien de staatssecretaris bij het vaststellen van kosten liever aan wilde sluiten bij de kasstroom
, er in dit geval uitgaven op het niveau van de dochtermaatschappij te constateren zou zijn. Dit standpunt brengt met zich dat ook op deze manier het (niet-) verarmingsargument van de staatssecretaris ontkracht wordt.

De conclusie is dan ook dat het verarmingsargument van de staatssecretaris een slecht argument is om de aftrekbeperking in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 op te baseren.

6.3.3 Aandeelhouderslasten
Zoals reeds vermeld, is de wetgever van mening dat uitreiking van aandelen en toekenning van opties transacties zijn die slechts voor de zittende aandeelhouders een last oproepen omdat deze hun aandelen (mogelijk) in waarde zullen zien dalen als gevolg van de (mogelijke) verwatering van hun belang.

Converteerbare obligaties en warrantleningen 

Op basis van jurisprudentie wordt het toegekende conversierecht bij de debiteur fiscaal aangemerkt als informeel kapitaal.
 Bij de uitgifte van een converteerbare obligatie is het namelijk zo dat de aandeelhouders een bedrag gelijk aan het informele kapitaal over hebben voor lagere rentekosten in contanten voor de vennootschap. De vennootschap kan immers tegen een lager rentepercentage geld lenen, doordat ze door haar aandeelhouders bevoordeeld wordt. Dit voordeel (lees: de waarde van het conversierecht) is gelijk aan de zakelijke last die voortvloeit uit de ondernemingsactiviteiten van de vennootschap en behoort thans aftrekbaar te zijn. Daarom ben ik het met Van der Geld eens dat er bij de emitterende vennootschap een fictieve kostenpost geboekt moet worden tegen het informele kapitaal.
 

Dat de waarde van het conversierecht (over de looptijd van de converteerbare lening) ten laste van het resultaat van de emittent gebracht kan worden is ook met het oog op de totaalwinst een goede zaak. Ik ben dan ook van mening dat de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 bij de emittent van converteerbare obligaties tot een ongewenst resultaat leidt, zonder dat de wetgever dit resultaat met goede argumenten kan rechtvaardigen.

Uit jurisprudentie volgt ook dat de optiehouder gelijkgesteld wordt aan de aandeelhouder.
 Dit brengt met zich dat de verdere waardeontwikkeling van het conversierecht in de kapitaalsfeer plaatsvindt. Dit lijkt mij ook de enige juiste benadering. Dit brengt met zich dat de verdere waardeontwikkeling van de optie na toekenning het fiscale resultaat van de emittent niet zal raken. 
Ondanks het feit dat de warrant afzonderlijk van de obligatielening verhandeld kan worden, geldt het bovenstaande ook voor zowel de pari- als de disagio-variant van de warrantlening.
Werknemersopties
Door middel van een tweetal voorbeelden (voorbeeld 12 en voorbeeld 13) werd in hoofdstuk 5 duidelijk gemaakt dat het voor de aandeelhouder (qua kosten) niet uitmaakt of de werknemer een optie toegekend krijgt dan wel in geld uitbetaald wordt.
 Zowel in de situatie waarin de werknemer alleen in geld werd uitbetaald (voorbeeld 12) als in de situatie waarin de werknemer zijn loon deels in contanten en deels in de vorm van een optierecht ontving (voorbeeld 13), was het deel van het eigen vermogen van de zittende aandeelhouder in de emittent evenveel waard.

Het is wel zo dat het eigen vermogen van de emittent in voorbeeld 13 met EUR 100 was gestegen ten opzichte van het eigen vermogen in het eerste voorbeeld. Dit lag aan het feit dat de zittende aandeelhouder de vennootschap bevoordeelde door haar 
EUR 100 aan kosten te besparen. De zittende aandeelhouder wees in het tweede voorbeeld (voorbeeld 13) echter dit bespaarde deel van het eigen vermogen (EUR 100) aan de optiehouder toe. Dit deel (EUR 100) is wat aan de werknemer toekwam in de vorm van een optierecht ter beloning voor zijn verrichte arbeid voor de emittent. Derhalve was er sprake van een informele kapitaalstorting door de zittende aandeelhouder.

De bespaarde (werknemers)kosten in voorbeeld 13 waren evenwel loonkosten van de vennootschap, ze vloeiden immers voort uit de bedrijfsuitoefening van de werkgever. Dit deel van de loonkosten die in dat voorbeeld op het optierecht zag, wordt ondanks het bovenstaande in aftrek beperkt door art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Het is dan ook duidelijk dat art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ook in dit geval een inbreuk maakt op de totaalwinst, zonder een daartoe zwaar wegende reden.

De conclusie is dan ook dat hoewel sommige kosten die verband houden met de uitreiking of toekenning van (optierechten op) aandelen in de emittent (of in een met de emittent verbonden lichaam) uiteindelijk in de kapitaalsfeer van de vennootschap worden afgewikkeld, deze kosten desalniettemin hun oorsprong vinden in de ondernemingsuitoefening van de emittent. Gezien dit feit maakt de aftrekbeperking neergelegd in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ten onrechte een inbreuk op de totaalwinst van de emittent.
6.3.4
Grondslagvermindering bij aandeelhouders
De staatssecretaris suggereerde ook dat het toestaan van aftrek voor optierechten in feite tot dubbele aftrek zou leiden. Dit baseerde hij op de stelling dat de aandeelhouders, als gevolg van de toekenning, hun aandelen in waarde zullen zien dalen. Voor de aandeelhouder natuurlijk persoon laat dit zich (doorgaans) vertalen in een lagere grondslag in box 3. Voor de aandeelhouder die aan winstbelasting is onderworpen, komt deze waardedaling in beginsel ten laste van haar resultaat. 

Ook dit argument snijdt geen hout. Ook geld dat bijvoorbeeld in de vorm van loonkosten naar  werknemers toevloeit, kan in sommige gevallen ook tot waardedaling van de aandelen in die vennootschap leiden.
 Op basis van het bovengenoemde argument van de staatssecretaris zouden dan ook ´normale´ loonkosten in een dergelijk geval niet aftrekbaar moeten zijn. Immers, ook in een dergelijk geval zal bijvoorbeeld de aandeelhouder natuurlijk persoon, minder inkomsten belasting in box 3 verschuldigd zijn. Aan de hand van bovenstaand voorbeeld werd in hoofdstuk 3 geconcludeerd dat de eventuele grondslagvermindering bij aandeelhouders, de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet rechtvaardigt.

6.4 Uitleiding
6.4.1
Uitleiding

Met de invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 werd er een nieuw hoofdstuk toegevoegd aan de zeer wisselvallige geschiedenis van de fiscale behandeling van aandelen, optierechten en daarmee gelijk te stellen rechten. De argumenten waar de staatssecretaris de invoering van bovengenoemd artikel op gebaseerd heeft, wegen echter niet op tegen de nadelen van het artikel.

De aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 leidt al snel tot dubbele heffing en maakt op het niveau van de emittent bovendien een inbreuk op de totaalwinstgedachte. De kosten uit hoofde van de uitreiking of toekenning van aandelen of aandelenopties vinden hun oorsprong in de bedrijfsuitoefening van de emittent en dienen aftrekbaar te zijn.

De invoering van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 is mijns inziens dan ook op slechte argumenten gebaseerd. Kennelijk wilde de staatssecretaris deze grondslagverbredende maatregel introduceren
 om de tariefsverlaging van 2007 (deels) te financieren. Het introduceren van deze aftrekbeperking zou de staatskas naar schatting namelijk EUR 140 miljoen opleveren.
 Het invoeren van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 ter financiering van de tariefsverlaging van 2007,
 lijkt mij het enige argument van de staatssecretaris waar enige waarde aan gehecht zou kunnen worden.
Ook het bovenstaande argument weegt echter niet op tegen de eerder besproken nadelen van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969. Daarom dient dit artikel ook afgeschaft te worden. Hiermee zal er een evenwicht ontstaan tussen de heffing bij de emittent en bij de houder/ontvanger en zal de (totaal)winst van de emittent op de juiste wijze bepaald worden.

In dit onderzoek heb ik naar een antwoord gezocht op de volgende probleemstelling:
Past de huidige aftrekbeperking voor aandelen en opties, zoals die in artikel 10, lid 1, onderdeel j Wet VPB 1969 is neergelegd, in ons huidige systeem van de vennootschapsbelasting?
Na mijn onderzoek ben ik van mening dat de aftrekbeperking in art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 niet in ons systeem van de vennootschapsbelasting past en louter gebaseerd is op financiële argumenten.
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� Inmiddels is deze bepaling afgeschaft. Zie voor het belastbare voordeel van werknemersopties paragraaf 4.5 van dit onderzoek.


� Van Nus, NDFR, Commentaar artikel 9 Wet Vpb 1969.





� J.P.M. Stubbe, Een bijzondere optie, WFR nr. 5743, 25 september 1986, Blz. 1210-1211.


� J.M. van Damme, De fiscale aspecten van de stock appreciation right: een pleidooi voor duidelijkheid, WFR nr. 6485, 13 juni 2002, Blz. 835-845.


� Idem.


� Het besluit van 30 mei 2001, BNB 2001/374, nr. RTB2001/1738M.


� Nota van wijziging, Wijziging van belastingwetten i verband met dividendstripping en het verlenen van optierechten aan werknemers, vergaderjaar 2001-2002, 27.896, nr. 6.


� Dit artikel regelt de belastingheffing bij de optiehouder en komt in paragraaf 4.5.1 aan bod.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.j.


� 


� M.L. Molenaars, De behandeling van hybride leningen en convertibles onder het wetsvoorstel ‘‘Werken aan winst’’, WFR 2006/1071.


� Kamerstukken II 2005-2006, 30 572, nr. 3, p. 29 en 47 en 48.


� M.L. Molenaars, De behandeling van hybride leningen en convertibles onder het wetsvoorstel ‘‘Werken aan winst’’, WFR 2006/1071.


� NDFR, Artikelsgewijs commentaar, art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969.


� Namelijk de converteerbare obligaties, warrantlening, LIONS-lening, werknemersopties en SAR’s


� Kamerstukken II, 2005-2006, 30.572, nr. 8, Blz. 66-67.


� In het besluit van 27 november 2007, nr. CPP2007/1655M, BNB 2008/62, werd (onder meer) het besluit BNB 2003/167 ingetrokken. Het laatstgenoemde besluit is behandeld in paragraaf 3.2.5 van dit onderzoek.
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� H.K.O. Reimers, VPB 2007: aftrekverbod van werknemersopties onzinnig, WFR 2006/1256.
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� Wat hier precies bedoeld wordt met de term ‘aandeelhouderslasten’ zal in paragraaf 3.3.2 en hoofdstuk 5 aan bod komen.
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� Art. 8b Wet Vpb 1969 (at arm’s length beginsel) verlangt dat groepstransacties onder dezelfde voorwaarden geschieden als transacties met derde lichamen. Derhalve zal er rentecorrectie op het niveau van de dochtermaatschappij (en misschien ook van de moedermaatschappij) plaatsvinden, tenzij de lening geherkwalificeerd wordt naar eigen vermogen. Bovendien is dit ook niet het geval indien de moedermaatschappij samen met de dochtermaatschappij gevoegd is in een fiscale eenheid.
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� Idem.


� In hoofdstuk 5 wordt nader ingegaan op de kosten die ontstaan als gevolg van de uitreiking of toekenning van aandelen en opties. Daar komt ook de verhouding tussen aandeelhouderslasten en bedrijfslasten aan bod.
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� Kamerstukken II 2005-2006, 30.572, nr. 3, Blz. 28-29.


� Q.W.J.C.H. Kok, De Wet Vpb 1969 2007, Kluwer, Deventer, 2007, Blz. 94.


� Kamerstukken II 2005-2006, 30.572, nr. 3, Blz. 28-29.


� Tabel 4 van memorie van toelichting van het wetsvoorstel ‘‘Werken aan winst’’.


� De SAR’s is hier een voorbeeld van. Zie hiervoor paragraaf 3.2.5 van dit onderzoek.


� De fiscale consequentie van de verdere waardemutatie van het ontvangen optierecht zal slechts kort aan bod komen.


� E. Sarkinovic, Goed koopmansgebruik en de normen van de accountant, Forfaitair studenten maandblad, 23e jaargang, mei 2010, nr. 204.


� Voor meer informatie over het goed koopmansgebruik wordt u verwezen naar R.P.C. Cornelisse, Goed koopmansgebruik, Fiscale Brochure, Zesde druk, FED, Deventer, 1999.


� HR 12 oktober 2007, nr. 43.643, BNB 2008/6.


� Zie paragraaf 3.2.2 voor meer informatie over de arresten gepubliceerd in BNB 1996/299, BNB 1996/300 en VN 2005/28.17.


� Zie rechtsoverweging 5.5 van de het Hof opgenomen in BNB 2008/6.


� Met een ‘normale’ rentevergoeding wordt hier de rente over een zakelijke lening die geen conversierecht behelst bedoeld.


� Zie rechtsoverweging 3.2 van de Hoge Raad in het arrest opgenomen in BNB 2008/6. 


� Hoe de particuliere (niet ondernemer) obligatiehouder in de heffing wordt betrokken wordt in de volgende subparagraaf besproken.


� Zie paragraaf 2.2 van dit onderzoek voor meer informatie over converteerbare obligaties.


� A. de Birk en L.H. Storm van ’s Gravesande, De converteerbare obligatielening aan de debetzijde, fiscaal en IFRS, WFR 2010/453.


� Voor de verdiscontering is er dit voorbeeld uitgegaan van een marktrente van 5%.


� De waarde van het conversierecht is ook te berekenen door de misgelopen renteopbrengsten (3%) te verdisconteren naar het moment van toekenning.


� Ervan uitgaande dat Z BV de koop van de converteerbare obligatie via haar bankrekening heeft laten lopen


� Voor deze paragraaf geldt dat de obligatiehouder een naar Nederlands recht opgerichte besloten vennootschap is, die tevens feitelijk in Nederland is gevestigd.


� N.M. Ligthart, De converteerbare obligatie in de winstsfeer, NTFR Beschouwingen 2008/2.


� HR 20 mei 2005, nr. 40.038, BNB 2005/260. Zie paragraaf 3.2.2 voor meer informatie over dit arrest. 


� Zie rechtsoverweging 3.4.2 van de Hoge Raad in BNB 2005/260.


� A. de Birk en L.H. Storm van ’s Gravesande, De converteerbare obligatielening aan de debetzijde, fiscaal en IFRS, WFR 2010/453.


� Hoe het bovenstaande zich verhoudt tot het realiteitsbeginsel komt hieronder aan bod.


� A. de Birk en L.H. Storm van ’s Gravesande, De converteerbare obligatielening aan de debetzijde, fiscaal en IFRS, WFR 2010/453.


� Aan de hand van een voorbeeld zal uitgelegd worden waarom deze rentevergoeding in natura opgeteld moet worden bij het deel van de converteerbare obligatie dat enkel op de obligatielening ziet. Het desbetreffende voorbeeld is te vinden in paragraaf 4.2.3.


� A. de Birk en L.H. Storm van ’s Gravesande, De converteerbare obligatielening aan de debetzijde, fiscaal en IFRS, WFR 2010/453.


� A. de Birk en L.H. Storm van ’s Gravesande, De converteerbare obligatielening aan de debetzijde, fiscaal en IFRS, WFR 2010/453.


� HR 15 mei 2009, nr. 43.629, BNB 2009/216.


� Volgens de Hoge Raad moest de jaarlijks in aanmerking te nemen rente ook zien op het deel van de premie die bij aflossing verschuldigd zou zijn.


� In, onder meer, BNB 2008/6 heeft de Hoge Raad tevens geoordeeld dat de verdere waardestijging van het conversierecht na toekenning onder de deelnemingsvrijstelling valt, aannemende dat aan de overige voorwaarden voor deze vrijstelling is voldaan. In dit onderzoek is echter slechts de waarde van het conversierecht ten tijde van de toekenning van belang.


� Zie noot van W.C.M. Martens bij HR 12 oktober 2007, nr. 43.643, FED 2008/45.


� MvT, ‘Invoeringswet Inkomstenbelasting 2001’, 26.728, vergaderjaar 1998 – 1999, nr. 3, Blz. 105.


� Zie noot van W.C.M. Martens bij HR 12 oktober 2007, nr. 43.643, FED 2008/45.


� Zie noot van W.C.M. Martens bij HR 12 oktober 2007, nr. 43.643, FED 2008/45.


� De optiehouder die tevens aanmerkelijk belanghouder is, zal voor het restant van dit onderzoek niet in meer in beschouwing worden genomen.


� J.A.G. van der Geld, Hoofdzaken Vennootschapsbelasting, Vijfde herziene druk, Kluwer, Deventer, 2009, Blz. 10.


� Gemakshalve is er hier uitgegaan van één VPB tarief van 25%.


� J.A.G. van der Geld, Hoofdzaken Vennootschapsbelasting, Vijfde herziene druk, Kluwer, Deventer, 2009, Blz. 11.


� Hier is er uitgegaan van een inkomstenbelasting tarief van 52%.


� Hier is er van een aanmerkelijk-belangtarief van 25% uitgegaan. 


� De verschuldigde box 3 heffing is 1,2 % van EUR 1.000 + EUR 1.075.


� In het onderstaande voorbeeld wordt er verder borduurt op het scenario geschetst in voorbeeld 8.


� Hier is er uitgegaan van een inkomstenbelasting tarief van 52%.


� Vennootschapsbelasting EUR 15 + inkomstenbelasting 23,4


� Zie paragraaf 4.2.2 voor een voorbeeld van de waardering van de converteerbare obligatie bij storting door de obligatiehouder.


� HR 23 mei 1990, nr. 25.999, BNB 1990/206.


� Het warrant besluit (BNB 1986/113) is in paragraaf 3.2.3 aan bod gekomen.


� Het warrant besluit is door middel van het besluit BNB 2006/121 ingetrokken naar aanleiding van de invoering van de Wet IB 2001. 


� Zie paragraaf 4.2.3 voor de onderbouwing van deze standpunten.


� MvT, ‘Invoeringswet Inkomstenbelasting 2001’, 26.728, vergaderjaar 1998 – 1999, nr. 3, Blz. 105.


� J.J.M. Jansen, De fiscale behandeling van convertibles, warrantleningen, exchangeables en LIONS na 1 januari 2001, WFR 2002/1857.


� Zie paragraaf 3.3.1 voor meer informatie over de warrantlening van de disagio-variant en de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969.


� HR 30 juni 1999, nr. 33.495, BNB 1999/333. Dit arrest is tevens in paragraaf 3.2.4 aan bod gekomen.


� De rente in contanten bedroeg 0,5%.


� De casus speelde zich af onder het regime van de Wet IB 1964.


� Zie punt 9.8 van de conclusie van de Plv. procureur-generaal van Soest in BNB 1999/333.


� Ik kan me geen ander beginsel bedenken die mij van mij standpunt zou moeten doen afwijken.


� J.A.R. van Eijsden merkt in zijn artikel in het WFR (WFR 2002/442) op dat uit BNB 1999/333 niet valt te achterhalen of alle obligatiehouders natuurlijke personen waren. Hij is dan ook van mening dat er ongetwijfeld “obligatiehouders-vennootschappen” tussen zaten. 


� Voor de gevolgen van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 voor de zittende aandeelhouders wordt u verwezen naar paragraaf 4.2.5. Hier wordt namelijk kort stilgestaan bij het effect van het Nederlandse klassieke stelsel.


� Kamerstukken II, 2004-2005, 29.767, nr. 3.


� In art. 10a lid 7 Wet LB 1964 wordt er aangegeven wanneer er sprake is van een verbonden lichaam.


� Dit brengt met zich dat ook indien de houder van een conversierecht of warrant een werknemer is van de emittent, er sprake zal zijn van dubbele heffing. Het betreffende recht dat de werknemer tot zijn beschikking heeft zal namelijk als loon belast worden, terwijl de emittent geen aftrekrecht geniet.


� Dat is namelijk wanneer de opties worden omgezet in aandelen door de optiehouder.


� E.A.E. Weultjes, NDFR artikelsgewijs commentaar, Art. 10a Wet LB 1964.


� Art. 10a lid 2 Wet LB 1964. 


� Idem.


� E.A.E Weultjes, NDFR artikelsgewijs commentaar, Art. 10a Wet LB 1964.


� G.W.B. van Westen, Cursus Belastingrecht, Loonbelasting Studenteneditie, Kluwer, Deventer, 2008, Blz. 119.


� In hoofdstuk 5 wordt er nader ingegaan op de kosten voor de werkgever bij de toekenning van werknemersopties.


� Artikelsgewijs commentaar, Kluwer Vakstudie Loonbelasting, art. 10a Wet LB 1964.


� MvT, Kamerstukken II, 1997/1998, 25.721, nr. 5, Blz. 18-19.


� MvT, Kamerstukken II, 1997/1998, 25.721, nr. 5, Blz. 18-19.


� Dit werd nogmaals bevestigd in Kamerstukken II, 1999/2000. 26/941, nr. 5, Blz. 6.


� MvT, Kamerstukken II, 1997/1998, 25.721, nr. 5, Blz. 18-19.


� Voor zover het mogelijk is om een SAR te vervreemden.


� G.W.B. van Westen & C. van der Spek, Cursus Belastingrecht Loonbelasting, Studenteneditie 2008-2009, Kluwer, Deventer, 2008, Blz. 118.


� MvT, Kamerstukken II, 1997/1998, 25.721, nr. 5, Blz. 18-19.


� G.W.B. van Westen & C. van der Spek, Cursus Belastingrecht Loonbelasting, Studenteneditie 2008-2009, Kluwer, Deventer, 2008, Blz. 118.


� Deze drie beginselen werden in paragraaf 4.2.1 uitgelegd.


� Zie punt 3.2 van het arrest BNB 2008/6.


� MvT, ‘Invoeringswet Inkomstenbelasting 2001’, 26.728, vergaderjaar 1998 – 1999, nr. 3, Blz. 105


� Deze wordt namelijk in aftrek beperkt door art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969.


� J.J.M. Jansen, De fiscale behandeling van convertibles, warrantleningen, exchangeables en LIONS na 1 januari 2001, WFR 2002/1857.


� Zie paragraaf 3.3.1 voor meer informatie over de warrantlening van de disagio-variant en de aftrekbeperking van art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969.


� G.W.B. van Westen & C. van der Spek, Cursus Belastingrecht Loonbelasting, Studenteneditie 2008-2009, Kluwer, Deventer, 2008, Blz. 118.


� Zie hoofdstuk 3 van dit onderzoek.


� Zie in dit verband ook paragraaf 3.2.4 van dit onderzoek.


� Kamerstukken 2005-2006, 30 572, nr. 3, Blz. 47 – 49.


� Kamerstukken 2005-2006, 30 572, nr. 3, Blz. 47 – 49.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� Aandelenkapitaal van EUR 100 plus Winstreserve van EUR 400 resulteert in een eigen vermogen van EUR 500. Het eigen vermogen is derhalve 500% van het reeds gestorte aandelenkapitaal.


� EUR 150 gedeeld door EUR 250 vermenigvuldigd met EUR 500 geeft recht op EUR 300 in het vermogen van BV.


� .H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� .H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� Voor meer informatie en nadere uitleg over de ‘ fiscale totaalwinst’ wordt u verwezen naar E.J.W. Heithuis, Compendium van de vennootschapsbelasting, 2009, Kluwer, Deventer, Blz. 51.


� H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� MvT, Kamerstukken 2005-2006, 30.572, nr. 3, Blz. 28 – 29.


� En hoofdstuk 3 van dit onderzoek werd tevens aandacht besteed aan de fiscale aspecten aan de kant van de emittent. In dit hoofdstuk wordt echter de nadruk gelegd op de kosten voor de emittent. 


� Zie paragraaf 3.2.1 voor meer informatie over deze twee arresten.


� Zoals in paragraaf 3.2.1 is vermeld, ben ik het niet eens met dit standpunt van de Hoge Raad.


� In paragraaf 4.2.2 is uitgelegd hoe de converteerbare obligatielening in de twee componenten kan worden gesplitst. Tevens heb ik in die paragraaf uitgelegd waarom mijns inziens een dergelijke splitsing (beter) aansluit bij de economische realiteit.


� HR 20 mei 2005, 40.038, BNB 2005/260 (en VN 2005/28.17). Zie ook paragraaf 3.2.2, waarin dit arrest aan bod is gekomen.


� In de literatuur spreekt men in dit geval ook van pseudo-aandeelhouderschap.


� Ik verwijs naar de aantekening van W.C.M. Martens bij HR 12 oktober 2007, nr. 43.643, FED 2008/45.


� Zie in dit verband ook paragraaf 4.2 van dit onderzoek.


� Zie paragraaf 4.2 van dit onderzoek voor meer informatie over dit arrest.


� De Hoge Raad geeft verder ook aan dat de voordelen uit het aan een converteerbare obligatie verbonden conversierecht voor de houder onder de deelnemingsvrijstelling kan vallen, indien de bij conversie te verkrijgen aandelen bij de houder van de converteerbare obligatie onder de deelnemingsvrijstelling (zouden) vallen. Hierbij maakt het niet uit of het conversierecht op nieuwe of bestaande aandelen ziet.


� Bij deze fiscale boeking is er uitgegaan van dezelfde waarden als die gegeven in voorbeeld 7 in paragraaf 4.3.2.


� J.A.G. van der Geld, Hoofdzaken Vennootschapsbelasting, Vijfde herziene druk, Kluwer, Deventer, 2009, Blz. 92.


� Voor meer informatie over het begrip ‘informeel kapitaal’ wordt u verwezen naar J.N. Bouwman, Wegwijs in de vennootschapsbelasting, Tiende druk, SDU Fiscale en Financiële Uitgevers, Amersfoort, Blz.101.


� Dit punt komt in de volgende subparagraaf aan bod.


� Ik refereer naar punt 3.2 in de noot van A.O. Lubbers bij BNB 2008/6.


� Ik ga hierbij van uit dat hij het over de fiscale balans heeft.


� Zie in dit verband ook de aantekening van W.C.M. Martens bij HR 12 oktober 2007, nr. 43.643, FED 2008/45.


� De rentekosten in dit voorbeeld zien op een deel van de waarde van het conversierecht, namelijk het verschil in tussen de marktrente en de couponrente.


� Zie paragraaf 4.2.3 van dit onderzoek.


� Zie in dit verband ook paragraaf 5.2.1.


� Het Zweeds grootmoeder arrest is hier het schoolvoorbeeld van. HR 31 mei 1978, nr. 18.230, BNB 1978/252.


� J.A.G. van der Geld, Hoofdzaken Vennootschapsbelasting, Vijfde herziene druk, Kluwer, Deventer, 2009, Blz. 92.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.f2.


� HR 16 oktober 1997, nr. 31.584, BNB 1997/47. Dit arrest is in paragraaf 3.2.4 aan bod gekomen.


� HR 21 februari 2001, nr.35.074, BNB 2001/160 & HR 21 februari 2001, nr.35.639, BNB 2001/161. Deze arresten zijn in paragraaf 3.2.4 aan bod gekomen.


� J A.G. van der Geld, Hoofdzaken Vennootschapsbelasting, Vijfde herziene druk, Kluwer, Deventer, 2009, Blz. 90.


� Indien bij de uitoefening van een dergelijke optie de werknemer een aandeel in de werkgever of een met de werkgever verbonden lichaam verkrijgt.


� Het andere 50% van de loonverplichting wordt door middel van een informele kapitaalstorting door de zittende aandeelhouders voldaan. Er zal hieronder op dit punt nader worden ingegaan.


� Kamerstukken II 2005/06, 30.572, nr. 3, Blz. 28.


� H.K.O. Reimers, VPB 2007: aftrekverbod van werknemersopties onzinnig, WFR 2006/1256.


� Idem.


� Idem.


� Deze conclusie wordt ook op dezelfde wijze nader onderbouwd als de conclusie die ik in paragraaf 5.2 heb getrokken.


� De rentekosten in dit voorbeeld zien op een deel van de waarde van het conversierecht, namelijk het verschil tussen de marktrente en de couponrente.


� In voorbeeld X2 zijn de kosten op het moment van toekenning ook EUR 200.


� Nader gewijzigd amendement van de leden Tang en Cramer, Kamerstukken II, 2008-2009, 31.704, nr.74.


� Zie in dit verband ook paragraaf 3.2.5 van dit onderzoek.


� Met ingang van 2010 geldt dat de aftrekbeperking alleen van toepassing is als de werknemer meer dan EUR 519.000 op jaarbasis verdient.


� Opgenomen in VN 2007/30.12.


� Ingezonden brief, d.d. 20 april 2007, nr. 2060712860.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.j.


� Idem.


� Uit dit zinsdeel valt af te leiden dat de staatssecretaris ook erkent dat bij de toekenning van opties de vennootschap kosten maakt die afgewenteld worden op de zittende aandeelhouders. Dat is tegenstrijdig met het ingenomen standpunt van de wetgever dat de toekenning van (werknemersopties) slechts aandeelhouderslasten met zich brengt.


� Dit kan zowel in de vennootschapsbelasting als in de loon- / inkomstenbelasting het geval zijn.


� De kosten verbonden aan een SAR verplichting worden slechts in aftrek beperkt, indien de SAR toegekend wordt aan een werknemer die meer dan EUR 519.000 op jaarbasis verdient.


� Kamerstukken 2005-2006, 30 572, nr. 3, Blz. 47 – 49.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� Voor dit voorbeeld wordt u verwezen naar paragraaf 5.2.1.


� Idem.


� Kamerstukken 2005-2006, 30.572, nr. 3, Blz. 28 – 29.


� BNB 1996/299, BNB 1996/300 en BNB 2005/260.


� J.A.G. van der Geld, Hoofdzaken Vennootschapsbelasting, Vijfde herziene druk, Kluwer, Deventer, 2009, Blz. 92.


� H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� BNB 1996/299, BNB 1996/300, BNB 2005/260 en BNB 2008/6.


� Het kan voor de aandeelhouder wel een uitmaken dat de werknemer bij het uitoefenen van zijn opties, bijvoorbeeld, stemrechten zal verkrijgen.


� Opgenomen in VN 2007/30.12.


� Idem.


� Het is wel zo dat de werkgever als gevolg van de aftrekbeperking ion art. 10 lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969 voorzichtiger zal omgaan met de toekenning van SAR’s.


� MvT, Kamerstukken 2005-2006, 30.572, nr. 3, Blz. 47 - 49.


� Zie rechtsoverweging 3.2 van de Hoge Raad van zijn arrest opgenomen in BNB 2008/6.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.f2.


� Q.W.J.C.H. Kok, Warrantleningen, convertibles en LIONS-leningen in de vennootschapsbelasting vanaf 2001, MBB 2000/344.


� P.J.W. Duffhues, Financiële Instrumenten, deel 2, Kluwer Bedrijfsinformatie, Deventer, 1997, Blz. 135.


� Voor meer informatie over de disagio-variant van de warrantlening wordt u verwezen naar paragraaf 2.3.1.


� Kamerstukken 2005-2006, 30.572, nr. 3, Blz. 47-49.


� .H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2009, Onderdeel 2.2.2.J.f2.


� Deze wordt namelijk in aftrek beperkt door art. 10d lid 1 onderdeel j Wet Vpb 1969.


� J.J.M. Jansen, De fiscale behandeling van convertibles, warrantleningen, exchangeables en LIONS na 1 januari 2001, WFR 2002/1857.


� Zoals reeds vermeld vindt er mijns inziens ook bij deze variant van de warrantlening dubbele heffing plaats.


� Mijns inziens maakt het voor de beslissing van de Hoge Raad niet uit dat het arrest gewezen was voor de invoering van de Wet Ib 2001.


� 20 juni 1956, Rolno. 12.790, BNB 1956/244.


� Nader gewijzigd amendement van de leden Tang en Cramer, Kamerstukken II, 2008 – 2009, 31.704, nr. 74.


� G.W.B. van Westen & C. van der Spek, Cursus Belastingrecht Loonbelasting, Studenteneditie 2008-2009, Kluwer, Deventer, 2008, Blz. 118.


� Kamerstukken 2005-2006, 30 572, nr. 3, Blz. 47 – 49.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� Q.W.J.C.H. Kok, Enkele aspecten van het wetsvoorstel ‘‘‘Werken aan winst’’’, FED 2006/88.


� Zie in dit verband HR 31 mei 1978, nr. 18.230BNB 1978/252.


� Opgenomen in VN 2007/30.12.


� Idem.


� Mijns inziens had de staatssecretaris beter kunnen stellen dat in plaats van de aandeelhouders, de ondernemingen de SAR-regeling kritisch zullen benaderen.


� Q.W.J.C.H. Kok, De Wet Vpb 1969 2007, Kluwer, Deventer, 2007, Blz. 95.


� Fiscaal dient de dochtermaatschappij op grond van art. 8 Wet Vpb 1969 altijd een zakelijke vergoeding te voldoen aan moedermaatschappij ter waarde van de arbeidsprestaties der werknemers.


� De dochtermaatschappij zou het bedrag ook aan haar moedermaatschappij schuldig kunnen blijven.


� Indien in dit geval de moedermaatschappij met haar dochtermaatschappij gevoegd zou zijn in een fiscale eenheid zou de conclusie anders luiden. Binnen de fiscale eenheid zou het verarmingsargument namelijk weer opgeld doen als gevolg van de “opgaan in”-benadering van de fiscale eenheidsregeling. 


� Zie ook paragraaf 3.3.2, aandeelhouderslasten.


� N.H. de Vries, Cursus Belastingrecht Vennootschapsbelasting, Kluwer, Deventer, 2008, Onderdeel 2.2.2.J.i.


� BNB 1996/299, BNB 1996/300 en BNB 2005/260.


� J.A.G. van der Geld, Hoofdzaken Vennootschapsbelasting, Vijfde herziene druk, Kluwer, Deventer, 2009, Blz. 92.


� BNB 1996/299, BNB 1996/300, BNB 2005/260 en BNB 2008/6.





� Het kan voor de aandeelhouder wel uitmaken dat de werknemer bij het uitoefenen van zijn opties, bijvoorbeeld, stemrechten zal verkrijgen.


� Q.W.J.C.H. Kok, Enkele aspecten van het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’, FED 2006/88.


� Kamerstukken II 2005-2006, 30.572, nr. 3, Blz. 28-29.


� Tabel 4 van memorie van toelichting van het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’.


� Advies van Raad van State en Nader rapport, Kamerstukken II, 2005-2006, 30.527, nr. 4, Blz. 16-17.
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