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1. Hoofdstuk 1: Inleiding

Sinds 1 augustus 2007 kent de Wet op de Vennootschapsbelasting 1969 (hierna: Wet VPB) een subjectieve vrijstelling voor beleggingsinstellingen. Met behulp van dit regime, dat in art. 6a Wet VPB 1969 is neergelegd, kunnen beleggingsinstellingen geheel vrijgesteld worden van vennootschapsbelasting.

Uit de Memorie van Toelichting
 blijkt dat de vrijgestelde beleggingsinstelling (hierna: VBI) is ingevoerd ‘ter versterking van de sector voor beleggingsinstellingen’ (…) ‘waardoor het voor beleggingsinstellingen eenvoudiger wordt om zich te bewegen in de internationale markt’. In 2005 bezaten Nederlandse beleggingsfondsen slechts 1,62% van de totale (netto) bezittingen van Europese beleggingsfondsen, waarmee Nederland een teleurstellende elfde plaats inneemt. Qua gemiddeld groeipercentage over de periode 1994-2005 bekleedt Nederland zelfs de laatste plaats
. 

Ook uit de cijfers die door de Minister van Financiën tijdens de parlementaire behandeling naar voren zijn gebracht blijkt dat de netto-inleg van beleggingsinstellingen in Nederland sinds 2000 sterk is teruggelopen. In de jaren 2004 en 2005 is het in Nederlandse beleggingsinstellingen belegde vermogen zelfs gekrompen
. Het feit dat enkele grote Nederlandse financiële instellingen (delen van) hun beleggingsinstellingen naar Luxemburg hebben verhuisd wordt door de minister als oorzaak van deze krimp aangevoerd. Het ontbreken van een concurrerend vestigingsklimaat voor beleggingsinstellingen, vooral in vergelijking met Luxemburg, wordt door de praktijk bevestigd
. De minister stelt dat deze neerwaartse trend zich in 2006 weer stabiliseert, en dat er met ‘de nu in Nederland getroffen maatregelen – ook op niet fiscaal terrein - naar de overtuiging van de regering zeker een competitieve uitgangspositie (is) ontstaan ten opzichte van andere lidstaten’.

Voor de invoering van de VBI kende de Wet VPB echter al een andere faciliteit voor collectieve beleggers, te weten de fiscale beleggingsinstelling (hierna: FBI) ex art. 28 Wet VPB 1969. Met deze faciliteit, die in 1990 ingrijpend is gewijzigd, is Nederland er niet in geslaagd om een substantieel marktaandeel in de Europese markt voor beleggingsinstellingen in te nemen, zo blijkt uit de bovenstaande cijfers. 

In deze bachelorscriptie ga ik in op de tekortkomingen van de FBI als faciliteit voor collectieve beleggers, en de gevolgen van de invoering van de VBI. Allereerst zal ik de vereisten om als FBI te kwalificeren uiteenzetten, waarna ik dieper in ga op de vereisten die door de praktijk als beperkend worden ervaren. Daarna zal ik hetzelfde doen voor de VBI.

Vervolgens zal ik de meest belemmerende aspecten van de twee regimes met elkaar vergelijken. Aan de hand van die vergelijking zal ik beoordelen of de wetgever met de VBI een faciliteit voor beleggingsinstellingen heeft gecreëerd die knelpunten van de FBI wegneemt, zonder andere eisen te stellen die andere grote belemmeringen met zich meebrengen. Ook zal ik aan de hand van deze vergelijking onderzoeken of het invoeren van een geheel nieuwe faciliteit noodzakelijk is gebleken, of dat het beoogde doel ook door middel van een wijziging van het FBI-regime bereikt had kunnen worden.

Deze onderwerpen zal ik uitwerken aan de hand van de onderzoeksvraag:

“Wat was het doel van de wetgever met de invoering van de vrijgestelde beleggingsinstelling, heeft zij haar doel bereikt, en was de invoering van een nieuw regime noodzakelijk?”

Deze onderzoeksvraag splits ik uit in de volgende deelvragen:

1. Waarom is de fiscale beleggingsinstelling niet geschikt om collectieve beleggers in Nederland te houden?

2. Wat zijn de vereisten om te kwalificeren als vrijgestelde beleggingsinstelling en wat zijn de beperkende aspecten van dit regime?

3. In welke opzichten wijkt de vrijgestelde beleggingsinstelling af van de fiscale beleggingsinstelling en heeft de wetgever de knelpunten van het FBI-regime opgelost door de invoering van de vrijgestelde beleggingsinstelling?

4. Waarom heeft de wetgever gekozen voor de invoering van een nieuw regime, in plaats van het oude regime aan te passen?

Deze deelvragen worden ieder in een afzonderlijk hoofdstuk beantwoord, waarbij de bovenstaande volgorde wordt aangehouden. 

Hoofdstuk 2: De fiscale beleggingsinstelling

2.1: Inleiding

Met de invoering van de Wet op de Vennootschapsbelasting 1969 heeft de wetgever in artikel 28 een fiscaal gunstig regime voor beleggingsinstellingen gecreëerd. Deze faciliteit, ook wel de fiscale beleggingsinstelling (FBI) genoemd, is ingevoerd als ‘tegemoetkoming ten gunste van onder de inkomstenbelasting vallende belastingplichtigen die voor de belegging van hun middelen de vorm kiezen van het nemen van een belang in n.v.’s, die speciaal op beleggingen in effecten – c.q. bijkomstig ook in andere beleggingsobjecten – zijn gericht.’
. 

De beleggingsinstelling wordt onderworpen aan een tarief van 0%, waardoor economische dubbele heffing wordt voorkomen. Zonder deze faciliteit zou de beleggingsinstelling getroffen worden door heffing van de vennootschapsbelasting, en de achterliggende beleggers, na dividenduitkering, door de inkomstenbelasting. Bij een ingrijpende wijziging van het regime in 1990 werd uitdrukkelijk gewezen op de functie van de beleggingsinstelling als intermediair tussen de oorspronkelijke belegger en de beleggingsobjecten
, die het tarief van nul procent rechtvaardigt. Om voor dit gunstige regime in aanmerking te komen moet worden voldaan aan de cumulatieve vereisten van art. 28 Wet VPB, die ik hieronder zal toelichten. De eisen die in de literatuur en de praktijk als meest belemmerende worden gezien zal ik daarna verder toelichten.

2.2: De wettelijke vereisten

Om als FBI te kwalificeren, moet worden voldaan aan een aantal cumulatieve vereisten, die staan opgesomd in art. 28 lid 2 Wet VPB. Er zijn zeven verschillende vereisten te onderscheiden, die in de volgende subparagrafen worden uitgewerkt. Op grond van art. 10 BBI kan de beleggingsinstelling met ingang van het kalenderjaar waarin voor het eerst aan al deze vereisten is voldaan kwalificeren als FBI, nadat is afgerekend over onder meer de stille reserves. De vermogenswinsten over de activa die zijn opgekomen in de periode dat het lichaam (nog) niet als FBI kwalificeerde moeten immers gewoon belast worden. Na deze statuswijziging wordt de FBI belast tegen het speciale tarief van nul procent ex art. 9 BBI.

2.2.1: Rechtsvormvereiste (art. 28 lid 2 aanhef Wet VPB)

Allereerst moet de rechtsvorm van de beleggingsinstelling vallen binnen de limitatieve opsomming van art. 28 lid 2 VPB. Dit houdt in dat alleen NV’s, BV’s en fondsen voor gemene rekening in aanmerking kunnen komen voor de FBI-status. Sinds 2007 kunnen ook entiteiten uit andere landen die juridisch overeenkomen met de genoemde rechtsvormen kwalificeren als FBI. Zo wordt discriminatie ten opzichte van andere EU-staten voorkomen. 

2.2.2: Beleggingsvereiste (art. 28 lid 2 aanhef Wet VPB)

Zowel het (statutaire) doel als de feitelijke werkzaamheid van het lichaam mag uitsluitend uit het beleggen van vermogen bestaan. Hoewel dit beleggingsbegrip niet in art. 28 Wet VPB is vastgelegd, heeft de staatssecretaris later verduidelijkt dat van beleggen sprake is indien ‘de werkzaamheden naar hun aard en omvang zijn gericht op het verkrijgen van een rendement dat mag worden verwacht bij normaal vermogensbeheer.’
. Een concrete norm is hier door de wetgever niet gegeven, maar gezien de ratio van de FBI-faciliteit ligt het voor de hand om aan te sluiten bij het begrip beleggen zoals dat bekend is in de inkomstenbelasting
. Doorslaggevend is de vraag ‘of dat subject activiteiten verricht of doet verrichten en daarbij risico’s aanvaardt die het normale vermogensbeheer niet te boven gaan’
. Om beleggingsinstellingen zo veel mogelijk gelijk te schakelen met individuele particuliere beleggers is de oude limitatieve opsomming van beleggingsobjecten per 1990 geschrapt. 

In lid 3 is het beleggingsbegrip uitgebreid met een aantal activiteiten op het gebied van vastgoedontwikkeling. In de Memorie van Toelichting bij deze uitbreiding stelt de minister dat ‘gelet op de toegenomen dynamiek van de vastgoedmarkt en de maatschappelijke eisen die aan vastgoedbeleggingsinstellingen worden gesteld, wordt voorgesteld dat beleggingsinstellingen de mogelijkheid krijgen om vastgoed dat zij reeds in portefeuille hebben te herontwikkelen of nieuw vastgoed voor de eigen portefeuille te ontwikkelen’. De projectontwikkelingsactiviteiten moeten in een aparte, belastingplichtige dochtervennootschap onder worden gebracht; ‘zodoende wordt bereikt dat de volledige projectontwikkelingswinst bij de dochtermaatschappij in de belastingheffing worden betrokken, terwijl de beleggingsresultaten op het vastgoed onder het 0%-tarief blijven vallen’
.

2.2.3: Financieringslimiet (art. 28 lid 2 sub a Wet VPB)

De wetgever heeft reeds bij de invoering van het oorspronkelijke regime in 1969 gekozen voor een financieringslimiet. De reden die de wetgever aanvoer voor dit vereiste luidt dat het aantrekken van vreemd vermogen ter financiering van de beleggingen niet kan worden beschouwd als een normale beleggingswerkzaamheid
. Gezien de beoogde gelijke behandeling tussen individuele en collectieve particuliere beleggers is deze limiet echter moeilijk te begrijpen; individuele beleggers zijn immers niet aan een dergelijke limiet gebonden. De limiet houdt kort gezegd in dat een FBI haar beleggingen niet overmatig met vreemd vermogen mag financieren. Het vreemd vermogen mag maximaal 60% van de boekwaarde van het onroerend goed en 20% van de boekwaarde van de overige beleggingen bedragen. Dit vereiste zal ik verder toelichten in paragraaf 2.3.1.
2.2.4: Doorstootverplichting (art. 28 lid 2 sub b, eerste volzin Wet VPB jo. art. 2 BBI)

De FBI is verplicht een deel van de winst binnen acht maanden na afloop van het kalenderjaar beschikbaar te stellen aan de achterliggende beleggers. Deze verplichting ligt in lijn met de ratio van de FBI, zoals hierboven omschreven. Door de verplichte winstuitdeling genieten deelnemers in een FBI evenals particuliere beleggers een jaarlijks rendement, als het achterliggende beleggingsobject in dat jaar rendement genereert. Dit vereiste zal ik uitwerken in paragraaf 2.3.2.

2.2.5: Winstverdelingseis (art. 28 lid 2 sub b, laatste volzin Wet VPB)

Een FBI is verplicht de winst gelijkelijk te verdelen over alle aandelen en bewijzen van deelgerechtigheid. Deze anti-misbruik bepaling is ingevoerd ter voorkoming van constructies waarbij (onbelaste) agiostockdividend wordt uitgekeerd aan binnenlandse aandeelhouders, en een cashdividend aan buitenlandse aandeelhouders, zodat wordt voldaan aan de doorstootverplichting zonder dat dit leidt tot heffing van dividendbelasting in Nederland
. Bij een gelijke verdeling van cash- en agiodividenden zal een evenredig deel aan van de belaste cashdividenden aan binnenlandse aandeelhouders worden uitgekeerd, waardoor de heffing van dividendbelasting door de Nederlandse fiscus wordt gewaarborgd.

2.2.6: Aandeelhouderseis (art. 28 lid 2 sub c Wet VPB resp. art. 28 lid 2 sub d Wet VPB)

Ten aanzien van de vereisten voor aandeelhouders wordt er onderscheid gemaakt tussen beleggingsinstellingen die zich richten op een breed publiek en instellingen die niet geacht worden zich op een dergelijk publiek te richten. De wetgever heeft ervoor gekozen om een beleggingsinstelling als breed georiënteerd te beschouwen als zij beursgenoteerd is, als zij beschikt over een vergunning als bedoeld in art. 2:65 lid 3 WFT, of als zij daarvan is vrijgesteld op grond van art. 2:66 lid 3 WFT. De wetgever heeft dit onderscheid aangebracht om beleggingsinstellingen die zich oriënteren op een breed publiek minder aan banden te leggen dan de niet breed georiënteerde variant, die door de verzwaarde aandeelhouderseis minder geschikt is voor concernplanning
, en niet als privé beleggings-bv gebruikt kan worden. In paragraaf 2.3.3 worden de verschillende aandeelhouderseisen verder uitgediept.

2.2.7: Indirect belang eis (art. 28 lid 2 sub e Wet VPB) 

Het belang in de beleggingsinstelling mag niet via een buitenlands fonds voor gemene rekening of een buitenlandse vennootschap voor een vierde gedeelte of meer bij een in Nederland gevestigd lichaam berusten. Deze bepaling is ingevoerd om te voorkomen dat een buitenlandse entiteit dividenden uit de FBI ontvangt, die via een buitenlandse variant van de deelnemingsvrijstelling niet belast zijn, en deze dividenden vervolgens niet uitkeert aan haar Nederlandse moeder. Via een dergelijke constructie kan de (jaarlijkse) belastingheffing over de dividenden uitgesteld worden, waardoor de beoogde parallel tussen de particuliere en de collectieve belegger wordt verstoord
. Zowel breed georiënteerde als niet breed georiënteerde beleggingsinstellingen moeten aan deze eis voldoen.

2.2.8: Commissaris- en bestuurderseis (art. 28 lid 2 sub f Wet VPB)

De beleggingsinstellingen die geacht worden zich op een breed publiek richten moeten, naast de aandeelhouderseis (zie 2.2.6) voldoen aan een eis met betrekking tot de bestuurders en leden van de raad van commissarissen. Geen van de bestuurders noch de meerderheid van de raad van commissarissen van de FBI mag een functie als bestuurder of commissaris bekleden bij een ander lichaam bij wie ten minste één vierde gedeelte van de aandelen c.q. bewijzen van deelgerechtigheid in de FBI berust, al dan niet tezamen met een verbonden lichaam. Op deze manier wordt voorkomen dat, hoewel wordt voldaan aan de aandeelhouderseis, de feitelijke zeggenschap over de FBI bij een ander lichaam ligt. De onafhankelijkheid van de FBI wordt hierdoor gewaarborgd.

2.3: De knelpunten van het FBI-regime

Het moge duidelijk zijn dat niet elke van de hierboven uiteengezette eisen een even grote beperking aan beleggingsinstellingen oplegt. Zo legt bijvoorbeeld het rechtsvormvereiste nauwelijks een belemmering op, en is het beleggingsvereiste goed te begrijpen in het licht van de ratio van de regeling. De financieringslimiet, doorstootverplichting en aandeelhoudersvereisten worden echter als belemmerend gezien, zoals uit de hierna volgende paragrafen zal blijken. 

2.3.1: De financieringslimiet

Bij het invoeren van de hierna te bespreken VBI heeft de wetgever geen financieringsvoorschriften ingevoerd, teneinde te willen ‘inspelen op de wensen van de markt.’
. Hieruit kan geconcludeerd worden dat de financieringslimiet van art. 28 lid 2 sub a Wet VPB door de markt als beperkend wordt ervaren. Ook in de literatuur wordt gesteld dat de financieringslimiet een knellende werking heeft
.

2.3.1.1 De achtergrond van de financieringslimiet:

Zoals vermeld in de inleiding van dit hoofdstuk, is de regeling voor beleggingsinstellingen ingevoerd om een gelijke fiscale behandeling tussen individuele en collectieve particuliere beleggers te bewerkstelligen. Bij de totstandkoming van het oorspronkelijke regime voor beleggingsinstellingen van 1969 droeg de regering drie argumenten een financieringslimiet aan. Bij de herziening van het regime in 1990 zijn daar door de Raad van State en de staatssecretaris nog een vierde en vijfde argument aan toegevoegd. In zijn proefschrift over fiscale aspecten van vreemd vermogen somt Haberham deze vijf argumenten op
:


1. Gelijkstelling met particuliere belegger: 
In de Nadere Memorie van Antwoord wordt erop gewezen dat ‘particulieren belegging in effecten in het algemeen gefinancierd wordt met eigen vermogen en waar een beleggingsinstelling in het voorgestelde regime gezien wordt als een tussenschakel tussen de belegger en diens wezenlijke inkomensbronnen, naar hun oordeel ook de effecten van een beleggingsinstelling niet met vreemd vermogen gefinancierd behoren te worden’
.

2. Bescherming opbrengst dividendbelasting: 
De Nadere Memorie van Antwoord vervolgt: ‘Bovendien heeft financiering met eigen vermogen nog dit gevolg dat de uitkeringen van een beleggingsinstelling aan Nederlandse dividendbelasting onderworpen zijn’
.
3. Afbakenen onderscheid beleggen en ondernemen: 
In het Eindverslag van de Eerste Kamer
 bij de invoering van de oorspronkelijke wettekst wijst de staatssecretaris erop dat de faciliteit alleen in het leven is geroepen voor beleggingsmaatschappijen, en dat grens tussen ondernemen en beleggen strak moet zijn. Hij wijst in het bijzonder op het onderscheid tussen beleggings- en werkmaatschappijen in het vastgoed. Een hoge mate van financiering met vreemd vermogen wijst daarbij op een activiteit die niet als beleggingswerkzaamheid aangemerkt kan worden. 

4. Bescherming van beleggers: 
Het financieren van de beleggingen met vreemd vermogen vergroot de mogelijkheden van de FBI, maar leidt tegelijkertijd tot hogere risico’s.
 De Raad van State voert deze ongewenste risico’s aan in haar advies over de wetswijziging van 1990
.

5. Het voorkomen van andere ongewenste gevolgen: 
Tenslotte wijst de staatssecretaris op andere mogelijke ongewenste gevolgen van een verruiming van de financieringsgrens. Als enige voorbeeld geeft hij ‘het laten neerslaan van de door de instelling betaalde rente in een vennootschap gevestigd in een tax-haven, welke wordt beheerst door de aandeelhouders van de beleggingsinstelling.’
.

Met Haberham ben ik van mening dat alleen het derde argument de invoering van een financieringslimiet kan rechtvaardigen
. Het afbakenen van dit onderscheid kan echter ook op een minder ingrijpende manier bereikt worden, bijvoorbeeld door het beleggingsbegrip te specificeren. Het tweede argument werd door de regering als ‘bijkomstig, zij het niet onbelangrijk argument’ beschouwd
, en de Raad van State achtte fiscale wetgeving niet de juiste plaats om beleggersbescherming te garanderen.

Het voorbeeld van een ongewenst gevolg dat de staatssecretaris bij het vijfde argument geeft, speelt ook wanneer de grenzen niet verruimd worden, maar in stand worden gehouden, zo bepleit Haberham
. Afvloeien van (niet aan een bronheffing onderworpen) interest is nu immers ook al mogelijk, mits het binnen de gestelde 60%- en 20%-grenzen gebeurt.

Gezien de ratio van het FBI-regime, het willen gelijkstellen van de individuele particuliere beleggers en deelnemers in een beleggingsinstelling, ligt het eerste argument voor de hand. De staatssecretaris onderbouwt zijn stelling inzake het financieren van beleggingen door particuliere beleggers echter niet met cijfers of andere gegevens. Er is geen reden om aan te nemen dat particulieren hun beleggingen in overwegende mate met eigen vermogen financieren. De mogelijkheid om geld te lenen en dat te beleggen staat hun immers vrij.

2.3.1.2: De financieringslimiet nader uitgewerkt

De tekst van art. 28 lid 2 sub a Wet Vpb 1969 laat zich lastig lezen. Niet geheel duidelijk is of de 60%-grens voor ‘schulden op aan het lichaam toebehorende onroerende zaken’ en de 20% grens voor ‘andere schulden’ tezamen of los van elkaar bezien moeten worden. Ook in de literatuur is er onenigheid over hoe de tekst geïnterpreteerd moet worden. Haberham betoogt in zijn proefschrift dat er slechts sprake is van één financieringslimiet
, terwijl Bongaarts en Essers menen dat er twee aparte financieringsgrenzen worden gesteld
. 

Zowel bij de invoering van het oorspronkelijke regime van 1969 als bij de herziening in 1990 kwam de wettekst tot stand aan de hand van een amendement van de Tweede Kamer
, wat heeft geleid tot een wettekst die zich lastig laat lezen. Haberham stelt dat de wettekst gelezen moet worden als ‘de te beleggen middelen, voor zover zij het vermogen van het lichaam te boven gaan, zijn slechts verkregen door het aangaan van schulden tot ten hoogste zestig percent van de boekwaarde van het onroerend goed en tot ten hoogste twintig percent van de boekwaarde van de overige beleggingen.’
 Gezien de extensieve onderbouwing in zijn proefschrift, en het ontbreken daarvan in het betoog van Bongaarts en Essers, ben ik geneigd de lezing van Haberham te volgen. 

Ook blijkt niet duidelijk uit de wettekst of een historisch verband tussen het aangaan van de schulden en het verwerven van de te beleggen middelen vereist is. De staatssecretaris heeft echter bevestigd dat dit niet het geval is
. Wel moge duidelijk zijn dat slechts het financieren van de ‘te beleggen middelen’ met vreemd vermogen door deze bepaling aan banden wordt gelegd; overige activa mogen volledig met behulp van externe financiers bekostigd worden.

Feitelijk is de totale leencapaciteit van de FBI dus gelijk aan de som van 60% van de boekwaarde van het onroerend goed, plus 20% van de boekwaarde van de overige beleggingen, plus de boekwaarde van het niet-beleggingsvermogen
. Deze financieringslimiet moet het gehele jaar in acht gehouden worden, hoewel de minister op grond van art. 28 lid 5 Wet VPB 1969 afwijkingen kan toestaan.

2.3.2: De doorstootverplichting
In tegenstelling tot de financieringslimiet strookt de doorstootverplichting ex art. 28 lid 2 sub b Wet VPB wel met de ratio van het FBI-regime. Deze bepaling verplicht FBI’s jaarlijks een deel van de winst uit te keren, zodat de achterliggende beleggers een jaarlijks dividend ontvangen, evenals particuliere beleggers. Desalniettemin wordt ook dit vereiste gezien als een knelpunt, zo bevestigt de staatssecretaris in een Kamerbrief
. Hij wijst op de administratieve lasten die deze eis met zich meebrengt, en een extra belemmerende werking voor buitenlandse beleggers. Waar Nederlandse beleggers de ingehouden dividendbelasting ingevolge art. 9.2 lid 1 sub b Wet IB 2001 kunnen verrekenen, geldt dit niet zonder meer voor buitenlandse beleggers. Ook vanuit de praktijk wordt de uitdelingsverplichting gezien als een van de oorzaken waarom de FBI niet geschikt is ‘voor aanbieding op de Europese markt’
.

2.3.2.1: De achtergrond van de doorstootverplichting

In het licht van de intermediairgedachte van art. 28 Wet VPB is de doorstootverplichting goed te begrijpen. De FBI wordt gezien als schakel tussen belegger en beleggingsobject, de zelfstandige rol van de instelling wordt geminimaliseerd. Het oppotten van opbrengsten past niet in deze gedachte. Bongaarts en Essers stellen dat ‘aangezien de vennootschapsbelasting voornamelijk een produktiebelasting is die zich richt op winst uit onderneming die niet onmiddellijk bij de aandeelhouders in de belastingheffing kan worden betrokken, is voor heffing van vennootschapsbelasting geen plaats indien een onderneming ontbreekt en alle winst wordt uitgedeeld.’
 Ook in dat licht is de uitdelingsverplichting een noodzakelijk vereiste om het nultarief te rechtvaardigen.

Voor de invoering van de Wet IB 2001 was de uitdelingsverplichting noodzakelijk om een jaarlijkse heffing in de inkomstenbelasting te garanderen. In tegenstelling tot de huidige Wet IB 2001 kon onder de oude Wet IB 1964 alleen geheven worden wanneer inkomsten daadwerkelijk werden genoten. Voor aandeelhouders, niet zijnde aanmerkelijk belang houders, geldt nu immers het forfaitaire rendement van 4% ex art. 5.2 Wet IB 2001. Wel is de uitdelingsverplichting nog zinvol voor a.b.-houders, die ingevolge art. 4.43 Wet IB 2001 in box 2 belast worden op het moment waarop het reguliere voordeel, ofwel het dividend, wordt genoten. Op grond van art. 4.14 Wet IB 2001 wordt dit reguliere voordeel gelijkgesteld aan een forfait van 4% per jaar, wat een gelijkschakeling van a.b.-houders met houders van een kleiner pakket aandelen bevordert. Ook voor belangen die worden gehouden door andere (VPB-plichtige) lichamen heeft de uitdelingsverplichting haar belang niet verloren. Deze lichamen worden belast voor de ontvangen uitdelingen op hun belang in de FBI, ook al kwalificeert dat belang als een deelneming. De FBI kwalificeert namelijk per definitie als een laagbelaste beleggingsdeelneming ex art. 13 lid 9 Wet VPB, waardoor de deelnemingsvrijstelling niet van toepassing is.

Hoewel de uitdelingsverplichting als belemmerend wordt gezien door zowel de staatssecretaris als de praktijk, wordt in de literatuur gewezen op de belangrijke rol die de uitdelingsverplichting speelt in internationaal verband. Dit vereiste is een ‘essentiale om als inwoner te worden aangemerkt bij de eventuele toepassing van belastingverdragen’
. Hier zal ik in hoofdstuk 4 nog op terugkomen.

2.3.2.2: De doorstootverplichting nader uitgewerkt

De doorstootverplichting van art. 28 lid 2 sub b Wet VPB wordt nader uitgewerkt in het BBI. In art. 2 lid BBI is bepaald dat de door te stoten winst gelijk is aan ‘de voor uitdeling beschikbare winst verminderd met de te verrekenen uitdelingstekorten’. De voor uitdeling beschikbare winst wordt vervolgens gedefinieerd in lid 2. Hieronder volgt een korte uiteenzetting.

De basis van het door te stoten bedrag wordt gevormd door het positieve bedrag van de belastbare winst als gedefinieerd in art. 7 lid 3 Wet VPB 1969. Deze is gelijk aan de winst verminderd met de aftrekbare giften. De winstbepaling gebeurt volgens de normaal geldende regels ex art. 8 VPB. Dit houdt onder meer in dat de FBI zijn niet gerealiseerde
(koers-)winsten op grond van goed koopmansgebruik aan de jaarwinst moet toerekenen. Door de ongerealiseerde koerswinsten op grond van art. 4 lid 2 BBI te doteren aan de nog te behandelen herbeleggingsreserve kunnen deze buiten de winst worden gehouden, waardoor alsnog aan het voorzichtigheids- en realisatiebeginsel wordt voldaan. Van deze belastbare winst wordt vervolgens een evenredig gedeelte van de in art. 2 lid 2 BBI genoemde posten afgetrokken om tot de voor uitdeling beschikbare winst te komen. Indien het totaal van de hierboven genoemde rekensom in een negatief bedrag resulteert, hoeft er uiteraard niet te worden uitgekeerd. Dit is ook het geval wanneer het belastbare bedrag op zichzelf al negatief is. Een uitdelingstekort kan acht jaar lang verrekend worden met een positieve voor uitdeling beschikbare winst. Schematisch wordt een en ander weergegeven in Bijlage 1
. Uit dit schema blijkt dat het door te stoten bedrag niet gelijk is aan het belastbaar bedrag, uitzonderingen daargelaten.

2.3.2.3: De herbeleggingsreserve (art. 4 BBI)

De FBI kan de door te stoten winst verminderen door een deel van de winst te doteren aan een herbeleggingsreserve (hierna: HBR). Dit gedeelte wordt bepaald op grond van art. 4 lid 2 BBI.

Ten aanzien van effecten mogen zowel gerealiseerde als ongerealiseerde koersresultaten worden gedoteerd aan de HBR. Het jaarlijkse bedrag moet worden vastgesteld volgens goed koopmansgebruik. Op deze manier worden de nog niet gerealiseerde koerswinsten nog niet door de achterliggende beleggers genoten, evenals bij individuele particuliere beleggers. Voor overige beleggingen zijn alleen de gerealiseerde winsten of verliezen relevant. Op grond van art. 2 lid 6 BBI jo. 4 lid 3 BBI moet een evenredig gedeelte van de in art. 2 lid 2 BBI genoemde posten in mindering gebracht worden op de HBR. Indien het saldo van deze wijzigingen leidt tot een vermindering die groter is dan het saldo van de HBR aan het begin van het boekjaar, wordt het resterende deel op grond van art. 4 lid 4 BBI in het volgende jaar als vervreemdingsverlies aangemerkt. Aan de omvang van de HBR wordt in art. 4 lid 5 BBI een maximum gesteld.

2.3.3: De aandeelhoudersvereisten (art. 28 lid 2 sub c en sub d)

De aandeelhoudersvereisten voor de FBI zijn door de jaren heen vaak veranderd. Met name de aandeelhoudersvereisten voor de FBI die vanwege zijn juridische vormgeving niet geacht wordt zich op een breed publiek te richten zijn aan veel wijzigingen onderworpen. Door deze wijzigingen beoogt de wetgever oneigenlijk gebruik van deze faciliteit in privé
- en concernverband
 onmogelijk te maken.

2.3.3.1: Breed georiënteerde beleggingsinstellingen (art. 28 lid 2 sub c Wet VPB)

Voor de breed georiënteerde beleggingsinstellingen geldt dat het belang niet voor een vierde gedeelte of meer bij een enkele natuurlijke persoon mag berusten. Daarnaast mag er geen belang van 45% of meer berusten bij:

a) een aan enige vorm van winstbelasting onderworpen lichaam, niet zijnde een FBI; of

b) een fiscaal transparant lichaam; of

c) twee of meer zodanige (als bedoeld onder a), met elkaar verbonden lichamen

Door deze vereisten wordt gewaarborgd dat de FBI onafhankelijk van een moedermaatschappij of een enkele natuurlijke persoon haar beleid kan uitvoeren
. Deze onafhankelijkheid wordt versterkt door het bestuurders- en commissarissenvereiste (zie 2.2.8). Overigens gaat het bij deze toets naast het totaal aantal ‘gewone’ aandelen of bewijzen van deelgerechtigheid ook om aandelen en bewijzen die bij ontbinding van het lichaam delen in de reserves. 

2.3.3.2: Niet breed georiënteerde beleggingsinstellingen (art. 28 lid 2 sub d Wet VPB)

Ten aanzien van een beleggingsinstelling die niet geacht wordt zich op een breed publiek te richten geldt dat er geen natuurlijke personen een aanmerkelijk belang in het lichaam mogen houden. Daarnaast moet minimaal drie vierde van aandelen of bewijzen van deelgerechtigheid berusten bij:

a) natuurlijke personen; of

b) lichamen die niet aan enige vorm van winstbelasting onderworpen zijn, of daarvan zijn vrijgesteld, en waarvan de winst bij de gerechtigden ook niet aan een winstbelasting wordt onderworpen; of

c) breed georiënteerde FBI’s, zoals beschreven.

Loyens en Volkmaars stellen dat met deze wijziging ‘voor de concern-BI hiermede praktisch gesproken het doek (is) gevallen.’
. Overigens is al aan dit vereiste voldaan indien deze drie groepen samen 75% van de aandelen houden
. Wel gaat het ook bij deze groep beleggingsinstellingen zowel om gewone aandelen of bewijzen van deelgerechtigheid als om aandelen of bewijzen van deelgerechtigheid die bij de ontbinding van het lichaam delen in de reserves.

Met name het eerste vereiste, het verbieden van a.b.-houders als aandeelhouder van een FBI, is een veelbesproken onderwerp. Sinds de invoering van de Wet IB 2001 staat het FBI-regime niet langer open voor deze aandeelhouders. De wetgever heeft niet willen toestaan dat de FBI ‘gebruikt zou kunnen gaan worden om beleggingen die via box 3 belast zouden moeten worden, over te hevelen naar box 2’
. Gevolg hiervan is dat de directeur-grootaandeelhouder (hierna: dga) die ervoor kiest om te beleggen via een BV belast wordt tegen het progressieve box 1-tarief.

Heithuis pleit in een serie columns in het WFR voor het openstellen van het FBI-regime voor a.b.-houders, de dga in het bijzonder. Hij stelt dat de vergelijking met een box 1 ondernemer fundamenteel onjuist is, omdat de FBI per definitie geen materiële onderneming drijft. De dga die ervoor kiest om via een BV te beleggen moet vergeleken worden met particuliere beleggers in box 3, zo stelt hij. Het box 2-tarief (25%) sluit immers beter aan bij het tarief van box 3 (30%). 
Om de gelijkstelling te optimaliseren zou het reële stelsel van box 2 ten aanzien van aanmerkelijk belang pakketten in een FBI getransformeerd moeten worden in het forfaitaire stelsel van box 3, door aanpassing van art. 4.14 Wet IB 2001
.

In een recente notitie
 heeft de staatssecretaris nogmaals benadrukt het FBI-regime niet voor de dga open te stellen. Hij wijst hierbij op het oorspronkelijke uitgangspunt van het regime, dat bedoeld is voor ‘particuliere beleggers die door middel van schaalvergroting tezamen met andere beleggers een beter rendement kunnen behalen’. Door het FBI-regime open te stellen voor de dga worden particulieren in staat gesteld ‘om als grootaandeelhouder zelf op bedrijfsmatige wijze vermogen te beleggen’, wat niet in lijn is met de ratio van de FBI. Op de door Heithuis opgeworpen ‘essentiële neutraliteitsgedachte’ geeft hij geen commentaar, ondanks expliciete Kamervragen over dit onderwerp
.

Hoofdstuk 3: De vrijgestelde beleggingsinstelling

3.1: Inleiding

In 2007 heeft de wetgever een nieuwe faciliteit voor beleggingsinstellingen gecreëerd; naast het FBI-regime kunnen beleggingsinstellingen nu kiezen voor een subjectieve vrijstelling voor beleggingsinstellingen ex art. 6a Wet VPB. Uit de parlementaire toelichting blijkt dat de regering met het invoeren van dit wetsartikel het versterken van het vestigingsklimaat voor beleggingsinstellingen voor ogen had
. De vrijgestelde beleggingsinstelling (hierna: VBI) beoogt, evenals de FBI, een gelijkschakeling tussen individuele en collectieve particuliere beleggers, door heffing van vennootschapsbelasting op het niveau van de beleggingsinstelling achterwege te laten
.

In tegenstelling tot Nederland is Luxemburg er wel in geslaagd om beleggingsinstellingen aan te trekken
. De wetgever heeft bij het creëren van de nieuwe faciliteit gekozen voor een regeling die ‘veel overeenkomsten vertoont met de populaire Luxemburgse rechtsfiguur, de SICAV’
. Ook in de Memorie van Toelichting wordt gewezen op de SICAV als aantrekkelijk alternatief voor de FBI
. 

3.2: De wettelijke vereisten

Om aan de wensen van de markt tegemoet te komen heeft de wetgever de kritiek op de knellende vereisten voor de FBI meegenomen in het ontwerpen van de nieuwe faciliteit
 en afwijkende vereisten opgesteld voor de VBI. Deze vereisten, die worden opgesomd in art. 6a Wet VPB, zal ik hieronder toelichten. Wanneer aan al deze vereisten wordt voldaan kan de VBI op verzoek subjectief vrijgesteld worden van vennootschapsbelasting en dividendbelasting. De Wet op het financieel toezicht (WFT) speelt voor beleggingsinstellingen een belangrijke rol. Deze wet laat ik echter onbesproken, tenzij anders vermeld.

3.2.1: Beleggingsinstellingen en het collectiviteitsvereiste

Als VBI kunnen alleen beleggingsinstellingen volgens de definitie van art. 1:1 WFT kwalificeren. Om als zodanig aangemerkt te kunnen worden moet de beleggingsinstelling voldoen aan de vergunningsplicht van art. 2:65 WFT of op grond van lid 3 van dat artikel van die plicht zijn vrijgesteld. Ook blijkt uit de definitie van art. 1:1 WFT dat er sprake moet zijn van collectief beleggen. Deze implicatie heeft gevolgen voor het gebruik van het VBI-regime door de dga, wat ik in paragraaf 3.3.1 zal toelichten.

3.2.2: Beleggingsvereiste

Het doel en de feitelijke werkzaamheid van de VBI moeten bestaan uit beleggen. Evenals bij de FBI is dit beleggingsbegrip niet in de wet gedefinieerd. Ook bij de parlementaire behandeling is hier niet op ingegaan. In de literatuur wordt aangenomen dat voor het beleggingsbegrip in art. 6a Wet VPB, evenals dat in art. 28 Wet VPB, teruggegrepen moet worden op het beleggingsbegrip in de inkomstenbelasting
.

3.2.3: Toegestane beleggingsobjecten

De VBI kent een limitatieve opsomming van toegestane beleggingsobjecten. Aangezien de VBI geen aandeelhouderseisen of financieringslimieten kent, heeft de wetgever door middel van het beperken van de toegestane beleggingsobjecten willen voorkomen dat de VBI gebruikt zou kunnen worden voor concernfinancieringsactiviteiten
. De VBI mag alleen beleggen in liquide effecten; het verstrekken van (hypothecaire) leningen behoort niet tot de mogelijkheden.

Waar art. 28 lid 3 Wet VPB een uitbreiding van het beleggingsbegrip geeft, wordt in lid 3 van art. 6a Wet VPB een beperking opgelegd. Om te kunnen kwalificeren als VBI mag er uitsluitend belegd worden in financiële instrumenten als bedoeld in art. 1:1 WFT en banktegoeden. De in art. 17a lid 1 onderdelen a en b Wet VPB genoemde zaken en rechten zijn bovendien uitgesloten. Deze opsomming zal ik verder uitdiepen in paragraaf 3.3.2.

3.2.4: Risicospreidingseis

Het beginsel van risicospreiding is ‘ontleend aan de Wtb en moet overeenkomstig die wet worden uitgelegd’
, zo blijkt uit de Memorie van Toelichting. Hoe de uitleg luidt wordt echter niet uitgewerkt in de wettelijke bepaling, die sinds het opgaan van de Wet toezicht beleggingsinstellingen in de nieuwe Wet op het financieel toezicht in art. 4:60 WFT is opgenomen.

Tijdens de parlementaire behandeling is gevraagd of dit vereiste wel noodzakelijk is en of bijvoorbeeld hedgefondsen door dit vereiste worden uitgesloten van het regime
. Uit het antwoord van de regering blijkt de noodzaak van dit vereiste. Op deze manier wordt voorkomen dat beleggingen die samenhangen met de ondernemingsuitoefening in een VBI worden ondergebracht, waarbij het voorbeeld wordt gegeven van een concern dat handelt in grondstoffen, en door middel van een beleggingsinstelling louter belegt in derivaten van die grondstoffen
. 

Ook hebben de bewindslieden bevestigd dat bij het toetsen van dit vereiste rekening wordt gehouden met ‘de in de praktijk gehanteerde fondsstructuren’ waar ook hedgefondsen toe behoren. Door deze marginale toetsing wordt er al aan het vereiste voldaan ‘als de vrijgestelde beleggingsinstelling zich richt tot een breed publiek. Men mag immers aannemen dat echte beleggers, in tegenstelling tot ondernemers, louter beleggingsrisico’s wensen te lopen.’
.

3.2.5: Open-end karakter 

Dit vereiste is ingevoerd om de VBI te laten stroken met de ICBE-richtlijn
. In art. 2 van de richtlijn is bepaald dat alleen beleggingsinstellingen die een open-end karakter als ICBE kunnen kwalificeren. De minister heeft dit argument aangevoerd als grondslag voor het open-end vereiste
.  In de literatuur wordt niet veel waarde aan het argument van de minister gehecht. ‘De kwalificatie van “beleggingsinstelling” in de Wft is echter niet gekoppeld aan het open-end karakter’
, zo betogen Kluft en Bruin in het WFR. Het waarborgen van de ‘scheiding tussen ondernemingsactiviteiten en beleggingsactiviteiten’, dat door de minister als tweede argument is aangevoerd, lijkt een betere grondslag te zijn voor dit vereiste. 

De VBI hoeft overigens niet op ieder moment in staat te zijn de aandelen en bewijzen van deelgerechtigheid in te kopen; er is voldaan aan het vereiste als de VBI op vooraf in het beleggingsbeleid bekend gemaakte tijdstippen inkoopt tegen de dan geldende intrinsieke waarde, zo blijkt uit de Nota naar aanleiding van het verslag
.

3.2.6: Rechtsvormvereiste (art. 6a lid 2 Wet VPB)

De limitatieve opsomming in art. 6a lid 2 Wet VPB omvat alleen de NV en het fonds voor gemene rekening als Nederlandse rechtsvormen. In de parlementaire behandeling is benadrukt dat voor deze rechtsvormen is gekozen ‘aangezien het vrijgestelde regime bedoeld is voor beleggingsinstellingen die zich richten tot een breed publiek’
. De BV, die wel als FBI kan kwalificeren past niet in deze gedachte. Waar het regime voor de FBI in 2007 is gewijzigd om strijdigheid met het EG-recht te voorkomen, is dit bij de VBI direct bij de invoering voorkomen, door dit regime ook open te stellen voor buitenlandse rechtsvormen.

3.3: De knelpunten van het VBI-regime

Hoewel de VBI een relatief nieuwe faciliteit is, is er over een aantal aspecten al veel te doen geweest. Met name het uit art. 1:1 WFT volgende collectiviteitsvereiste, de limitatieve opsomming van beleggingsobjecten en de internationale kant van de VBI zijn tijdens de parlementaire behandeling en in verschillende tijdschriften uitgelicht.

3.3.1: Collectiviteitsvereiste

De eis dat alleen beleggingsinstellingen als bedoeld in art. 1:1 WFT als beleggingsinstelling kunnen kwalificeren impliceert dat er sprake moet zijn van collectieve belegging. Deze term is niet wettelijk gedefinieerd, maar uit de Memorie van Antwoord blijkt dat er in ieder geval geen sprake van collectieve belegging is, wanneer de beleggingsinstelling slechts één aandeelhouder heeft
. De staatssecretaris heeft in de parlementaire behandeling gesteld dat er sprake kan zijn van collectief beleggen indien de VBI slechts twee aandeelhouders heeft: ‘de vraag of inderdaad sprake is van een collectief karakter is daarbij afhankelijk van de feitelijke omstandigheden en het oogmerk. In zijn algemeenheid kan er sprake van zijn bij twee partijen die voldoen aan de verwoorde criteria.‘
. Ook een verdeling van 99%-1% is theoretisch gezien mogelijk, zo stelde hij toentertijd, mits het niet het geval is dat ‘die 1% alleen maar is toegevoegd om te voldoen aan de collectiviteitseis’.
Later heeft de staatssecretaris door middel van een besluit kenbaar gemaakt dat in geval van ‘een vennootschap die voor haar overheersende aandeelhouder fungeert als vehikel voor individueel vermogensbeheer is (materieel) geen sprake van ter collectieve belegging verkregen vermogen en wordt hierdoor niet voldaan aan het (materiële) collectiviteitsvereiste
. Waar Heithuis in de eerder genoemde columns pleitte voor het openstellen van het FBI-regime voor de dga, doet hij dat als reactie op dit besluit voor de VBI
. Hij stelt dat het ministerie ‘zijn uiterste best doet vermogende directeuren-grootaandeelhouders met een behoorlijk vermogen in een beleggings-bv (veelal de voormalige houdstervennootschap) Nederland uit te trappen’.
Op 6 mei 2008 is naar het Financieel Dagblad uitgelekt dat de Belastingdienst in familieverhoudingen de norm van 90%-10% zal hanteren. Het 10%-pakket van de tweede aandeelhouder, die niet de in gemeenschap van goederen gehuwde echtgenoot of een minderjarig kind van de grootaandeelhouder mag zijn, moet bovendien op eigen kracht verkregen en gefinancierd zijn. Opmerkelijk is dat de staatssecretaris deze norm niet in een officieel besluit vast heeft laten leggen, maar uit verschillende bronnen blijkt deze verhouding in de praktijk wordt aangehouden
.

3.3.2: Beleggingsobjecten

Via art. 6a lid 3 Wet VPB geldt de definitie voor financiële instrumenten uit art. 1:1 WFT ook voor de VBI. Tot de opsomming van de WFT behoren onder meer effecten, derivaten van grondstoffen en deelnemingen in beleggingsinstellingen. Uit de nadere definitie van het begrip effect, ook in art. 1:1 WFT, blijkt dat alleen aandelen, obligaties en andere waardebewijzen die verhandelbaar zijn als effect, en dus als financieel instrument worden gezien. Uit de Memorie van Toelichting van de eerdergenoemde WTB, een van de voorlopers van de huidige WFT, blijkt dat via deze weg wordt voorkomen dat houdstermaatschappijen als beleggingsinstelling worden aangeduid: ‘hun werkzaamheid pleegt niet als beleggen te worden aangeduid, doch als het verschaffen van kapitaal aan en het beheer over hun werkmaatschappijen en deelnemingen.‘
. Ook concernfinancieringsactiviteiten worden op deze manier niet als beleggen aangemerkt. Sinds de wetswijziging van 30 december 2008 is het voor de VBI ook toegestaan om banktegoeden aan te houden als belegging.

Via art. 17a lid 1 onderdeel a Wet VPB is het de VBI niet toegestaan om te beleggen in onroerend goed en rechten die daarop betrekking hebben. Door de subjectieve vrijstelling voor zowel de vennootschapsbelasting als de dividendbelasting zou het Nederlandse heffingsrecht over de opbrengsten uit deze (rechten op) onroerende zaken verloren gaan. De wetgever achtte dit niet wenselijk, en heeft dit voorkomen door deze vorm van beleggen niet open te stellen voor de VBI
. Indirect beleggen in vastgoed via een transparant fonds is op grond van art. 6a lid 3 onderdeel a Wet VPB jo art. 17a lid 1 onderdeel a Wet VPB ook niet toegestaan. Wel kan een VBI in vastgoed beleggen via bijvoorbeeld een FBI, zo heeft de minister bevestigd
. De aandelen in de FBI kwalificeren immers wel als financieel instrument voor de VBI, en de heffing over het vastgoed wordt gewaarborgd, aangezien de FBI wel dividendbelasting inhoudt. Overigens leidt de toevoeging van het woordje uitsluitend in de wettekst ertoe dat alle beleggingen onder de limitatieve opsomming moeten vallen. Een enkele belegging die hier niet toe behoort kan in principe leiden tot statusverlies.

3.3.3: Internationale aspecten

De VBI is op grond van art. 6a Wet VPB subjectief vrijgesteld van de vennootschapsbelasting. Dit houdt in dat het geheel aan wettelijke bepalingen niet meer van toepassing is. Ten aanzien van bijvoorbeeld de belasting- en aangifteplicht geeft dit uiteraard voordelen, maar er is ook een keerzijde. Doordat de VBI subjectief is vrijgesteld zullen verdragspartners haar onder de huidige verdragen waarschijnlijk niet als inwoner ‘in de zin van het desbetreffende belastingverdrag aanmerken’
. Het gevolg hiervan is dat de VBI geen aanspraak kan maken op verrekening van bronbelasting in buitenlandse verhoudingen, waardoor zij vooral zal beleggen in objecten ‘waarvan de opbrengsten niet aan de inhouding van bronbelasting zijn onderworpen’
. Hierbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan derivatencontracten zoals opties of futures op aandelen, valuta of grondstoffen, die ook onder de limitatieve opsomming van beleggingsobjecten vallen.

Hoofdstuk 4: Vergelijking beide regimes
4.1: Inleiding

Het primaire doel dat de regering met de invoering van de VBI voor ogen had was het versterken van de sector voor beleggingsinstellingen
. Deze nieuwe faciliteit sluit aan bij het geheel van stimuleringsmaatregelen voor het Nederlandse vestigingsklimaat voor beleggingsinstellingen. Andere maatregelen die de regering heeft genomen zijn bijvoorbeeld het versoepelen van de aandeelhouderseisen van de FBI en de afschaffing van de kapitaalbelasting per 1 januari 2006. Met het afschaffen van deze belasting, die het bijeenbrengen van kapitaal belastte tegen een tarief van 0,55%, is volgens de staatssecretaris een ‘reeds een belangrijke belemmering voor beleggingsinstellingen weggenomen’
.

In de Memorie van Toelichting erkent de staatssecretaris dat de FBI, mede vanwege de doorstootverplichting, ‘niet voor alle categorieën beleggers en alle typen beleggingsproducten optimaal’ is, en dat door de invoering van de VBI de fiscale positie van beleggingsinstellingen in Nederland verder wordt versterkt. Ook wordt er, evenals bij het aanpassen van het FBI-regime in 1990, gewezen op het intermediaire karakter van de beleggingsinstelling om het achterwege laten van belastingheffing te rechtvaardigen
. Zie ook paragraaf 2.1 en 3.1. Door de knelpunten van de beide regimes in dit hoofdstuk te vergelijken zal ik onderzoeken of met de invoering van de VBI de doelstelling van de regering is bereikt, en het vestigingsklimaat er daadwerkelijk door wordt versterkt.

4.2: Vergelijking knelpunten beide regimes
Uit de in hoofdstuk 2 en 3 besproken aspecten van beide regimes komt naar voren dat de essentie van beide gelijk is. Naast het intermediaire karakter kennen beide regimes nog een aantal overeenkomsten. Zo is kwalificatie voor een van beide faciliteiten alleen mogelijk indien het statutaire doel en de feitelijke werkzaamheid van de beleggingsinstelling uit beleggen van vermogen c.q. gelden of andere goederen.

Belangrijker dan de overeenkomsten in het kader van deze vergelijking zijn echter de verschillende vereisten en aspecten van beide regimes. Hieronder zal ik de meest fundamentele verschillen tussen beide regimes uiteenzetten, waarna ik zal beoordelen in welke situaties een van beide regimes duidelijk de voorkeur verdient. 

4.2.1: Voorkomen oneigenlijk gebruik faciliteiten
De VBI heeft in tegenstelling tot de FBI geen aandeelhouderseisen. Ten aanzien van de aandeelhouderseisen van de FBI wordt een onderscheid gemaakt tussen breed georiënteerde en niet breed georiënteerde beleggingsinstellingen. Beleggingsinstellingen aan wie op grond van art 2:65 WFT een vergunning is verleend worden geacht zich op een breed publiek te richten
.  Deze laatste categorie kent minder strenge aandeelhouderseisen omdat in de WFT additionele eisen zijn gesteld en omdat naar de mening van de staatssecretaris voldoende zekerheid om oneigenlijk gebruik te voorkomen ‘doordat de Autoriteit Financiële Markten en De Nederlandsche Bank toezicht houden op naleving van deze wet’
. Gezien de strenge eisen waaraan een beleggingsinstelling moet voldoen om voor deze vergunning in aanmerking te komen, vind ik de redenering van de staatssecretaris begrijpelijk.
Hoewel de VBI formeel gezien geen directe aandeelhouderseisen kent, wordt het gebruik van dit regime in concern- en privé-verband indirect door middel van andere eisen beperkt.

4.2.1.1: Gebruik in concernverband

Dat de FBI niet geschikt is voor gebruik binnen concernverband blijkt met name uit de aandeelhouderseisen voor niet breed georiënteerde beleggingsinstellingen. Minimaal drie vierde van de aandelen in een FBI van deze categorie moet berusten bij natuurlijke personen, niet aan enige winstbelasting onderworpen of daarvan vrijgestelde lichamen en/of FBI’s die zich wel op een breed publiek oriënteren. Het belang dat door lichamen die aan de vennootschapsbelasting (of een buitenlandse variant daarvan) zijn onderworpen moet dus onder de 25% blijven. Voor breed georiënteerde beleggingsinstellingen gelden de ‘lichtere’ aandeelhouderseisen als uiteengezet in paragraaf 2.3.3.1.

Het gebruik van de VBI in concernverband wordt allereerst beperkt door de risicospreidingseis. De staatssecretaris heeft tijdens de parlementaire behandeling aangegeven dat vanwege het ontbreken van een aandeelhouderseis (en een financieringseis) ‘zwaardere eisen worden gesteld aan de beleggingen’
. Voorts stelt de staatssecretaris dat ‘hiermee wordt voorkomen dat ondernemingswinst in een vrijgestelde beleggingsinstelling kan worden ondergebracht’. Door het spreiden van risico’s verplicht te stellen wordt aldus voorkomen dat ondernemingswinsten zonder heffing van vennootschapsbelasting kan worden genoten. Zie ook paragraaf 3.2.4.
Ook het beperken van toegestane beleggingsobjecten legt het gebruik van de VBI binnen concernverband aan banden. Noch het houden van aandelen die niet als liquide worden bestempeld (zoals een deelneming), noch concernfinancieringsactiviteiten vallen binnen de limitatieve opsomming van art. 6a lid 3 Wet VPB. Zie in dit verband ook paragraaf 3.3.2 en 3.2.3. Daarnaast wordt in concernverband doorgaans niet voldaan aan het open-end vereiste.


4.2.1.2: Gebruik in privé-verband

Bij het gebruik van een faciliteit voor beleggingsinstellingen in privé-verband moet gedacht worden aan individueel vermogensbeheer door een directeur-grootaandeelhouder die zijn beleggingen onderbrengt in een beleggingsvennootschap in plaats van in privé te beleggen in box 3. 

De aandeelhouderseisen voor de niet breed georiënteerde FBI sluiten gebruik van dit regime door de directeur-grootaandeelhouder pertinent uit; natuurlijke personen mogen immers geen aanmerkelijk belang houden in een dergelijke FBI. Het belang in de FBI die geacht wordt zich op een breed publiek te richten mag voor maximaal 25% bij een enkele natuurlijke persoon liggen, dus de dga zal niet alleen het beheer over zijn beleggingen kunnen voeren. Daarnaast gelden op grond van de WFT additionele eisen die de onafhankelijkheid ten opzichte van een enkele natuurlijke persoon waarborgen, waardoor deze minder aantrekkelijk is voor individueel vermogensbeheer. Hierbij moet bijvoorbeeld gedacht worden aan beperkingen met betrekking tot de zeggenschapsstructuur en de bedrijfsvoering ex art. 2:68 e.v. WFT.

Het VBI-regime staat wel open voor gebruik door de directeur-grootaandeelhouder, mits wordt voldaan aan het collectiviteitsvereiste en het open-end vereiste. Zie voor deze vereisten paragraaf 3.2.1 en 3.2.5. De Belastingdienst heeft via het Financieel Dagblad
 laten weten dat de tweede aandeelhouder minimaal een belang van 10% in de VBI moet houden. Zie ook paragraaf 3.3.1. Overigens kan een BV niet kwalificeren als VBI, dus zal de dga zijn beleggingen moeten onderbrengen in een NV of een fonds voor gemene rekening. Evenals in paragraaf 3.3.1 wijs ik op het feit dat de fiscus deze norm niet via de officiële kanalen heeft bevestigd.
4.2.2: Financieringseis, doorstootverplichting en verdragsbescherming
De VBI kent in tegenstelling tot de FBI geen eisen met betrekking tot de financiering. Waar de beleggingen van een FBI slechts tot een bepaald niveau gefinancierd mogen worden met vreemd vermogen, heeft de wetgever een dergelijke limiet bij de VBI achterwege gelaten. Daarmee heeft de VBI volgens de wetgever ‘een flexibel karakter, zodat kan worden ingespeeld op de wensen van de markt’
. Zie voor een verdere behandeling van dit vereiste paragraaf 2.3.1.

De kern van het verschil tussen beide regimes is echter het ontbreken van de doorstootverplichting (zie paragraaf 2.3.2) voor de VBI. Dit blijkt onder meer uit het feit dat de FBI in de parlementaire behandeling ook wel de ‘beleggingsinstelling met uitdelingsverplichting’ wordt genoemd, en dat het niet opnemen van deze eis in het VBI-regime door de staatssecretaris als eerste punt van het nieuwe regime wordt aangevoerd. Bij de behandeling in de Eerste Kamer stelt de staatssecretaris expliciet dat dit verschil ‘de belangrijkste reden is van het thans voorgestelde VBI-regime’
. De wetgever motiveert het achterwege laten van dit vereiste met de volgende passage uit de Memorie van Toelichting:

‘Vanuit de sector is aangegeven dat een fiscale beleggingsinstelling als bedoeld in artikel 28 van de Wet Vpb 1969 niet voor alle type beleggers en beleggingen even interessant is. Niet alle beleggers hebben namelijk een voorkeur voor een belegging waarop jaarlijks dividend wordt uitgekeerd. Om commerciële redenen kan het daarom aantrekkelijk zijn een fonds in de markt te zetten dat niet jaarlijks de winst uitkeert in de vorm van dividend. Binnen het huidige fiscale regime voor beleggingsinstellingen is dit in Nederland niet mogelijk. De fondsbeheerders kiezen er daarom vaak voor dergelijke fondsen in bijvoorbeeld Luxemburg te vestigen (de zogenoemde SICAV).’ 
.

Tegenover het ontbreken van de financieringslimiet en de doorstootverplichting staan de limitatieve opsomming van beleggingsobjecten en de beperkte bruikbaarheid van de VBI in internationaal verband. De beperking van de beleggingsobjecten sluit niet alleen de eerder besproken concernactiviteiten van de VBI uit, maar ook beleggingen in onroerend goed. Het Nederlandse heffingsrecht over hier te lande gelegen onroerende zaken zou anders teniet gaan, zoals uiteengezet in paragraaf 3.3.2.
De VBI heeft in tegenstelling tot de FBI geen verdragsbescherming en is niet belastingplichtig voor de dividendbelasting. In de parlementaire behandeling is door leden van de Tweede Kamer gevraagd of het VBI-regime door het ontbreken van een verrekenings- en teruggavemogelijkheid van bronbelasting op dividenden uit binnenlandse en buitenlandse aandelen nog wel voordelen biedt voor andere collectieve beleggingen dan in ‘aandelen in binnenlandse entiteiten die nauwelijks dividend uitkeren maar hun winst oppotten’
. Bij de beantwoording van deze vraag wijst de minister op het feit dat het nieuwe regime de belegger een extra mogelijkheid biedt, naast de FBI. De keuze voor de VBI zal alleen gemaakt worden wanneer dit voordelen biedt ten opzichte van ‘het huidige regime voor beleggingsinstellingen met een uitdelingsverplichting, die wel verdragsbescherming hebben’
. De regering heeft met het creëren van een tweede regime, naast het in stand houden van het oude regime, de belegger dus een extra keuzemogelijkheid willen bieden. 

In de Memorie van Toelichting wordt erop gewezen dat de verdragsbescherming voor de FBI als gevolg van de uitdelingsverplichting en de heffing van dividendbelasting is gerechtvaardigd, omdat ‘de heffing over de beleggingsinkomsten bij de belegger’ als gevolg van de uitdelingsverplichting wordt gewaarborgd
. De keuze staat, naar mijn mening, aldus vrij tussen ofwel een beleggingsinstelling met uitdelingsverplichting ofwel een beleggingsinstelling zonder verdragsbescherming, waarbij de andere knelpunten zoals de financieringslimiet of de beperking van beleggingsobjecten voor lief moeten worden genomen. Dit blijkt ook uit de reactie van de minister op de in de vorige alinea behandelde Kamervraag; hij gaat daar alleen in op de keuze tussen de uitdelingsverplichting en de verdragsbescherming. 

4.3: Situaties waarbij een regime duidelijk de voorkeur verdient

Uit het bovenstaande blijkt dat in het geval van een directeur-grootaandeelhouder die zijn beleggingen via een beleggingsinstelling wil houden, de keuze voor de VBI snel gemaakt is. Waar de FBI aanmerkelijk belanghouders duidelijk uitsluit, staat het VBI-regime onder voorwaarden wel open voor de dga.

Zoals uit paragraaf 2.2.2 en 3.3.2 blijkt, is het beleggen in vastgoed wel toegestaan in een FBI, maar niet in een VBI. Voor beleggingsinstellingen kan dit een doorslaggevende factor zijn om te kiezen voor het FBI-regime. Verder lijkt de beperking van de beleggingsobjecten voor de VBI sinds het toestaan van het houden van banktegoeden geen al te grote belemmering ten opzichte van de FBI te zijn; de opsomming van art 6a lid 3 Wet VPB jo. art 1:1 WFT is dermate ruim, dat vrijwel alle gangbare beleggingsobjecten hier binnen vallen.

Ook wanneer de beleggingsinstelling zich op de internationale markt begeeft ligt de keuze voor de FBI voor de hand. Door het ontbreken van verdragsbescherming kan een VBI de bronbelasting in buitenlandse verhoudingen immers niet verrekenen, of aanspraak maken op een eventuele teruggaaf.

In de overige gevallen is de keus tussen beide regimes minder eenduidig. Om niet in de heffing van vennootschapsbelasting betrokken te worden zal de beleggingsinstelling moeten kiezen tussen ofwel de aandeelhouderseisen, financieringslimiet en doorstootverplichting van de FBI, of aan de risicospreidingseis en de beperking van de beleggingsobjecten gecombineerd met het ontbreken van verdragsbescherming van de VBI. Voor deze categorie beleggingsinstellingen betekent de keuze tussen de twee regimes daadwerkelijk een voordeel; de wetgever laat de beleggingsinstelling vrij te kiezen uit de minste van de twee kwaden.

4.4: Doelstelling bereikt?

De VBI is dus in bepaalde situaties wel degelijk een verrijking voor het klimaat voor beleggingsinstellingen in Nederland. De positie van Nederland als financieel centrum wordt daarmee versterkt. Of Nederland met deze versterking de concurrentiestrijd met bijvoorbeeld Luxemburg weer kan aangaan is nog de vraag. Uit een vergelijking blijkt ‘dat de VBI door de afwezigheid van een jaarlijkse taxe d’abonnement (een belasting op uitstaand kapitaal; DZ) kostentechnisch een goede, zelfs betere imitatie is’
 van de Luxemburgse SICAV. Dit voordeel en de andere in hetzelfde artikel genoemde voordelen ‘dienen wel afgezet te worden tegen de minder geslaagde onderdelen van de imitatie: een beperkte lijst van toegestane investeringen, de lat van het fiscale beleggingsbegrip, afwezigheid van verdragsvoordelen en het (semi-) open end-vereiste, zij het dat het laatste vereiste in de praktijk geen onoverkomelijke drempel zal vormen’. Of de voor- en nadelen per saldo in een gunstiger alternatief dan de SICAV resulteren, moet nog blijken.

Hoofdstuk 5: Keuze tussen één of twee regimes
5.1: Inleiding

In dit hoofdstuk zal ik analyseren waarom de wetgever heeft gekozen voor het invoeren van een nieuw regime in plaats van het aanpassen van het reeds bestaande FBI-regime.. Hierbij zal ik uitgaan van de situaties waarbij de VBI de voorkeur verdient, zoals ik die in het vorige hoofdstuk heb geschetst. Deze analyse richt zich dus vooral op het gebruik door de dga en de keuze tussen verdragsbescherming enerzijds en de uitdelingsverplichting en financieringseis anderzijds.
 Ik zal de mogelijkheid tot het aanpassen van het FBI-regime met name beoordelen aan de hand van de parlementaire behandeling. Vooral in de Eerste Kamer zijn er vragen gesteld die deze vereisten aan de tand voelen. Daarnaast zal ik enkele standpunten uit de literatuur ter ondersteuning dan wel ter weerlegging van de vereisten naar voren brengen.

5.2: Oneigenlijk gebruik door dga
De meest besproken situatie waarin de VBI een gunstigere faciliteit is dan de FBI is bij gebruik door de dga. Bij de invoering van de Wet IB 2001 heeft de wetgever de FBI uitgesloten voor aanmerkelijkbelanghouders omdat het niet bij de doelstelling van de FBI, het mogelijk maken van een beter rendement voor beleggers door schaalvergroting, past dat ‘de participanten in een belegginginstelling de heffing van beleggingsopbrengsten in box 3 bij rechtstreekse beleggingen, door middel van de inschakeling van een beleggingsintermediair kunnen vervangen door een heffing in box 2’
. Het reële stelsel van box 2 kan ik bepaalde situaties fiscaal voordeliger zijn dan het forfaitaire stelsel van box 3. Nu de VBI wel openstaat voor de dga, is het opmerkelijk dat de staatssecretaris het FBI-regime niet wil openen voor de dga; de doelstelling van beide regimes is immers dezelfde.

In de eerder aangehaalde serie columns van Heithuis in het WFR bekritiseert hij de starre houding van de staatssecretaris. Hoewel schaalvergrotingsgedachte ten tijde van de invoering het uitsluiten van de dga rechtvaardigt, ‘is dit regime geëvolueerd tot een bijzonder regime voor beleggingsvermogen in de VPB met als doel beleggen door middel van een bv of nv niet zwaarder te belasten dan beleggen vanuit privé’
. 

De andere reden die de staatssecretaris aanvoert voor het niet heropenen van het FBI-regime voor de dga, is de mogelijkheid om door middel van een FBI de terbeschikkingstellingsregeling te omzeilen. Zelf geeft hij geen voorbeeld van deze situatie, maar volgens Heithuis moet gedacht worden aan de volgende situatie
:

Een dga stelt een pand ter beschikking aan zijn BV. Hij besluit dit pand in te brengen in zijn FBI, die het vervolgens aan de BV gaat verhuren. De BV brengt de huurkosten (nog steeds) in aftrek tegen het progressieve VPB-tarief, terwijl de huuropbrengsten bij de FBI tegen het 0%-tarief worden belast, en dus met een gecombineerd tarief van 25% bij de dga terecht komen, in plaats van het progressieve tarief van box 1 van de oude situatie.

Het is duidelijk dat de dga met deze constructie een fiscaal voordeel kan behalen. De huurkosten blijven aftrekbaar tegen hetzelfde tarief, terwijl de opbrengsten tegen een aanzienlijk lager tarief belast worden. Heithuis bepleit echter dat een dergelijke omwegconstructie door de zinsnede ‘rechtens dan wel in feite direct of indirect’ ook onder de terbeschikkingstellingsregeling van art. 3.92 valt. Overigens is een dergelijke constructie met een VBI niet mogelijk, omdat het ter beschikking stellen van een vermogensbestanddeel geen belegging in de zin van de WFT is. Daarnaast is het voor de VBI niet toegestaan om een pand aan te houden als belegging, zoals in deze specifieke situatie het geval is. 

Ik ben met Heithuis van mening dat het FBI-regime heropend moet worden voor de dga. De door de staatssecretaris aangevoerde argumenten met betrekking tot schaalvergroting en het omzeilen van TBS worden door Heithuis beide ontkracht. De neutraliteitsgedachte is door de staatssecretaris zelf meerdere malen naar voren is gebracht als rechtvaardiging voor het achterwege laten van heffing van vennootschapsbelasting, zie de eerdere verwijzingen naar de intermediaire functie van de FBI en de VBI in de paragraven 2.1, 3.1 en 4.1
. Ondanks de expliciete vraag naar aandacht voor het betoog van Heithuis tijdens de behandeling in de Eerste Kamer
, heeft de staatssecretaris de neutraliteitsgedachte buiten beschouwing gelaten. Om de gelijkschakeling tussen beleggen in box 3 en via de FBI compleet te maken, moet de staatssecretaris het FBI-regime dus weer open stellen voor aanmerkelijkbelanghouders, ‘onder gelijktijdige toevoeging van de FBI aan de forfaitair-rendementsregeling van art. 4.14’
.

5.3: Doorstootverplichting of verdragbescherming?
Ook hebben diverse leden van de Eerste Kamer hun vraagtekens gezet bij het toekennen van verdragsbescherming aan de FBI, maar niet aan de VBI. De staatssecretaris reageert hierop door te stellen ‘dat er relevante verschillen zijn tussen de VBI en de FBI, waardoor de FBI wel toegang heeft tot ons verdragennetwerk – Nederland behoort tot de top-vijf in de wereld op dit gebied – en de VBI niet.’
. Evenals in de Memorie van Toelichting
 wijst de staatssecretaris hier op de uitdelingsverplichting en de vrijstelling van dividendbelasting voor de VBI: 

‘Vanwege de uitdelingsverplichting en de inhouding van 15% dividendbelasting is de belastingheffing over de beleggingsinkomsten bij de Nederlandse en buitenlandse belegger gewaarborgd. Daardoor genieten wij bij de FBI ook een volledige verdragsbescherming.
De VBI is echte vrijgesteld van zowel de vennootschapsbelasting- als de dividendbelastingheffing. Weliswaar is de belastingheffing bij de Nederlandse aandeelhouders verzekerd, maar ten aanzien van de buitenlandse beleggers in de VBI is dat in beginsel niet het geval. Dat is het cruciale verschil dat voor onze verdragspartners van groot belang is.’
.

Het creëren van een faciliteit die wel verdragsbescherming geniet, maar niet jaarlijks een aan dividendbelasting onderworpen uitkering doet, blijkt dus niet mogelijk volgens de staatssecretaris. Zoals een van de leden van de Eerste Kamer ook aanvoerde, genieten Ierse en Luxemburgse beleggingsinstellingen echter wel verdragsbescherming, terwijl deze geen jaarlijkse verplichting tot uitkeren kennen
. De staatssecretaris geeft aan ‘niet op voorhand afwijzend te staan tegenover verdragsbescherming’
, maar heeft hier vooralsnog geen verandering in gebracht.

5.4: Keuze wetgever; begrip en kritiek
Aangezien de staatssecretaris van mening is dat het toekennen van verdragsbescherming en het ontbreken van een uitdelingsverplichting niet met elkaar verenigd kunnen worden, is de keuze voor de invoering een nieuw regime in plaats van aanpassing dan wel verruiming van het oude regime voor de hand liggend. Door beide faciliteiten naast elkaar te hanteren, wordt de belastingplichtige de mogelijkheid een van beide te kiezen. Een verruiming van de keuzemogelijkheden betekent naar mijn mening ook een versterking van het vestigingsklimaat.

Dit neemt echter niet weg dat er reden is voor kritiek op de regimes. Het openstellen van de VBI voor dga’s terwijl de FBI voor diezelfde groep met een drogreden is gesloten, getuigt van inconsistentie. Daarnaast weerlegt de staatssecretaris de kritiek op de financieringseisen door te verwijzen naar gelijksoortige vereisten in concurrerende belastingregimes, terwijl hij zelf doof is voor dit argument om de VBI verdragsbescherming toe te kennen.

Ook het afschaffen van de financieringslimiet van de FBI is volgens de staatssecretaris niet nodig, omdat ‘ons regime goed vergelijkbaar is met dat van omringende landen’
. Evenals een aantal leden van de Eerste Kamer
 ben ik van mening dat de staatssecretaris hier kans laat lopen om Nederland een voorsprong te geven ten opzichte van concurrerende vestigingslanden voor beleggingsinstellingen. De uittocht van collectieve beleggingsinstellingen die de aanleiding vormde voor de invoering van de VBI (zie Hoofdstuk 1) wordt niet teruggedraaid door een vergelijkbaar regime; de Nederlandse variant moet ten opzichte van de buitenlandse varianten op bepaalde vlakken voordelen bieden om beleggingsinstellingen hiernaartoe te halen. 

Hoofdstuk 6: Conclusie
De Wet op de Vennootschapsbelasting 1969 kent twee faciliteiten die collectieve beleggers in staat stellen door schaalvergroting een beter rendement te halen en hiertoe gezamenlijk participeren in een vennootschap, zonder dat dit leidt tot extra belastingheffing op het niveau van deze vennootschap (de beleggingsinstelling). Sinds 1 augustus 2007 kunnen beleggers kiezen tussen de FBI ex art. 28 Wet Vpb 1969 en de VBI ex art 6a Wet Vpb 1969.
De essentie van beide regimes is dat het voor individuele beleggers mogelijk wordt gemaakt om door middel van schaalvergroting en risicospreiding een hoger rendement te behalen. Om dit hogere rendement ook daadwerkelijk bij de achterliggende belegger terecht te laten komen wordt afgezien van belastingheffing op het niveau van de beleggingsinstelling, mits aan de voorwaarden wordt voldaan. Beide regimes kennen verschillende voorwaarden, zoals in hoofdstuk 2 en 3 aan de orde is gekomen.
De wetgever heeft met het invoeren van een tweede regime voor beleggingsinstellingen het Nederlandse vestigingsklimaat voor collectieve beleggingsinstellingen willen versterken. Hoewel beide regimes in essentie vergelijkbaar zijn, is er toch een aantal verschillende aspecten waardoor de VBI een verrijking is voor het vestigingsklimaat voor beleggingsinstellingen, zoals het ontbreken van een doorstootverplichting en een financieringslimiet. Beleggingsinstellingen kunnen zelf kiezen welk van de twee regimes voor hen gunstiger is.
Of Nederland met de geboden keuzemogelijkheid er in zal slagen om beleggingsinstellingen aan te trekken valt nog te bezien. Zoals in hoofdstuk 4 uiteen is gezet kennen beide regimes een aantal belangrijke beperkingen, waardoor het voor collectieve beleggers nog steeds aantrekkelijker lijkt om zich in een ander land (bijvoorbeeld Luxemburg) te vestigen. In het geval van de FBI gelden de beperkende aandeelhouders- en financieringseisen, en de doorstootverplichting, terwijl de VBI beperkingen kent ten aanzien van de toegestane beleggingsobjecten en gebruik in internationaal verband.
De kritiek tijdens de parlementaire behandeling is naar mijn mening dan ook terecht. De wetgever is met de invoering van de VBI niet ver genoeg gegaan. Om het Nederlandse vestigingsklimaat van een echte impuls te voorzien had zij de voordelige aspecten van beide regimes moeten combineren, om zo daadwerkelijk met andere Europese landen te kunnen concurreren.
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