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Nederlands vastgoed verkopers van vastgoed steeds vaker moet
dviseren om niet het vastgoed te verkopen, maar de aandelen

van de vennootschap waar het vastgoed in zit. Wat zit er achter deze
belangstelling voor de verkoop van de aandelen van een vastgoedven-
nootschap (ook wel vaak de propco genoemd)?
Allereerst de overdrachtsbelasting. Bij de verkoop van vastgoed is nor-
maal gesproken overdrachtsbelasting verschuldigd. Een grote uitzon-
dering hierop is natuurlijk de projectontwikkelaar die nieuw vastgoed
verkoopt. Bij de verkoop van de aandelen van een vastgoedvennoot-
schap is dat eigenlijk niet anders: bij aankoop van de aandelen is 6%
overdrachtsbelasting verschuldigd. Op deze regel zijn echter zelfs twee
belangrijke uitzonderingen. Bij de indirecte verkoop van nieuw, niet in
gebruik genomen vastgoed vindt de Hoge Raad sinds enkele jaren dat
de aandelen niet meer belast mogen zijn met overdrachtsbelasting. De
kopers van aandelen van een propco hebben ook 1nog een tweede moge-
lijkheid om overdrachtsbelasting te vermijden: als de koper een belang
verkrijgt van minder dan een derde in de vennootschap, is de koper geen
overdrachtsbelasting verschuldigd.
Dan de vennootschapsbelasting. Een particulier, pensioenfonds of fis-
cale beleggingsinstelling die vastgoed verkoopt, is in normale situaties
geen vennootschapsbelasting of inkomstenbelasting verschuldigd over
de gerealiseerde capital gain. Een dergelijke verkoper kan en hoeft geen
aandelen te verkopen. [s de verkoper echter een normale by die belast is
met vennootschapsbelasting, dan is de by bij de verkoop van zijn vast-
goed 25% vennootschapsbelasting verschuldigd over de gerealiseerde ca-
pital gain. Deze heffing kan soms uitgesteld worden, indien de verkoper
een herinvesteringsreserve kan vormen en aannemelijk kan maken dat
hij op korte termijn nieuw, soortgelijk, vastgoed gaat aanschaffen. Een
dergelijke herinvesteringsreserve kan echter alleen voor bedrijfsmidde-
len en beleggingsvastgoed gevormd worden.
Als heffing van vennootschapsbelasting onafiendbaar is voor de verko-

ﬁ Is fiscalist valt het mij op dat ik met de wederopstanding van

per van vastgoed, dan kan de verkoop van de aandelen van een project-bv
soms fiscaal soelaas bieden. Normaal gesproken is bij de verkoop van
aandelen, op grond van de zogenoemde deelnemingsvrijstelling, geheel
geen heffing verschuldigd. Het vastgoed en de bijbehorende stille re-
serves verwisselen dan zonder heffing van vennootschapsbelasting van
eigenaar. Een projectontwikkelaar die een nieuw project verkoopt, kan
middels een aandelenverkoop dus zowel overdrachtsbelasting als ven-
nootschapsbelasting vermijden!

Er zijn echter wel ten minste een drietal fiscale adders onder het gras die
onderzocht moeten worden. Allereerst zal een koper van de aandelen in
vastgoedvennootschap een korting voor latente belasting willen bedin-
gen. Hij koopt immers een fiscale stille reserve en hij loopt de kans daar
ooit vennootschapsbelasting over te moeten betalen. Deze korting zal
echter in de praktijk veel lager zijn dan de bij verkoop van vastgoed door
de verkoper te betalen 25% heffing.

Ook moet de verkoper van de aandelen in een vastgoed-bv met de fis-
cus nog een discussie voeren over de hoogte van de stille reserve, In
het zogenoemde Multi Vastgoed-arrest heeft de fiscale rechter duidelijk
gemaakt dat hij het niet logisch vindt dat alle winst rondom een suc-
cesvolle vastgoedontwikkeling fiscaal neerslaat bij een Kleine, net opge-
richte project-bv.

Ten derde zal de koper ook geen problemen moeten hebben met het ver-
krijgen van aandelen in een propco. Een particulier, een pensioenfonds
en een REIT zullen liever direct vastgoed willen verwerven. Is de koper
een Nederlandse of buitenlandse bv, dan zal deze koper geen problemen
hebben met het verwerven van aandelen. Ook de meeste Duitse open-
end funds vinden het prima om aandelen te verwerven.

Geconcludeerd kan worden dat het de moeite loont om de verkoop van
aandelen van een propco te onderzoeken. Zeker voor projectontwikke-
laars van nieuw vastgoed lijkt deze structuur erg aantrekkelijk.
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